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ABSTRACT 
 
Analysis of the Effect of Ownership Structure on Dividend Policy on all 
Companies listed on the Bursa Efek Indonesia (IDX) in 2012-2016 
 
 This study aims to determine the Analysis of the Effect of Ownership 
Structure on Dividend Policy on all Companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) in 2012-2016. The dependent variable used in this study is 
dividend policy measured by dividend payout ratio (DPR), the independent 
variable used in this study is institutional ownership structure and individual 
ownership structure, the control variable used is income volatility and corporate 
value creation. The sampling method in this study was purposive sampling method 
with a total sample of 40 companies that fit the criteria. The data collected is 
secondary data with the documentation method. This research uses panel data 
regression analysis and classic assumption test for data analysis which includes 
multicollinearity test and heteroscedasticity test. T test and test coefficient of 
determination are used in testing the research hypothesis.The results showed that 
the structure of institutional ownership and the structure of individual ownership 
had a positive and significant influence on dividend policy. 
 
Keywords: Dividend Policy, Institutional Ownership Structure, Individual 
Ownership Structure, Volatility Of The Earning, Value Creation Of The 
Company 
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ABSTRAK 
 
Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kebijakan Dividen pada 
seluruh Perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-
2016 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Analisis Pengaruh Struktur 
Kepemilikan Terhadap Kebijakan Dividen pada seluruh Perusahaan yang listing 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2016. Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang diukur dengan 
dividen payout ratio (DPR), varabel independen yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah struktur kepemillikan institusional dan struktur kepemillikan individual, 
variabel kontrol yang digunakan adalah volatitas pendapatan dan penciptaan nilai 
perusahaan. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah metode 
purposive sampling dengan jumlah sampel penelitian sebanyak 40 perusahaan 
yang sesuai dengan kriteria. Data yang dikumpulkan adalah data sekunder dengan 
metode dokumentasi. Penelitian ini mengunakan analisis regresi data panel dan uji 
asumsi klasik untuk analisis data yang meliputi uji multikolinieritas dan uji 
heteroskedastisitas. Uji t dan uji koefisien determinasi digunakan dalam menguji 
hipotesis penelitian.Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
institusional  dan struktur kepemilikan individual memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Kata kunci : Kebijakan Dividen, Struktur Kepemilikan Institusional, 
Struktur Kepemilikan Individual, Volatilitas Pendapatan, 
Penciptaan Nilai Perusahaan 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1.  Latar Belakang 
Salah satu isu penting dalam manajemen keuangan adalah mengenai 
kebijakan dividen, yaitu keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang 
(Sartono, 2001). Keputusan ini tidak dapat dipisahkan dari keputusan 
pembelanjaan, hal ini menyebabkan meningkatnya ketergantungan terhadap 
sumber dana eksternal.  
Kebijakan dividen merupakan salah satu aspek penting dalam tujuan 
memaksimumkan nilai perusahaan. Manajemen memiliki dua alternatif perlakuan 
terhadap penghasilan bersih setelah pajak, yaitu membaginya kepada para 
pemegang saham dalam bentuk dividen, atau diinvestasikan kembali ke dalam 
perusahaan sebagai laba ditahan. Biasanya, sebagian penghasilan bersih setelah 
pajak dibagi dalam bentuk dividend dan sebagian lagi diinvestasikan kembali. 
Oleh karena itu, manajemen harus membuat kebijakan tentang besarnya 
penghasilan bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen tersebut 
Peningkatan struktur kepemilikan baik kepemilikan individual maupun 
kepemilikan institusional merupakan salah satu variabel yang mampu 
mempengaruhi kebijakan dividen (Wismar & Suoriyono, 2015). Kepemilikan 
individual atau kepemilikan manajerial sangat menguntungkan manajer dimana 
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manajer juga ikut ambil dalam kepemilikan perusahaan sehingga manajer dapat 
ikut ambil bagian menikmati keuntungan perusahaan. Sedangkan kepemilikan 
institusional yang berasal dari pihak luar perusahaan dapat meningkatkan kualitas 
dan kuantitas pengawasan manajer.  
Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dihadapkan pada berbagai 
macam resiko dan ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksikan oleh para 
investor. Para investor memerlukan berbagai macam informasi, baik informasi 
yang diperoleh dari kinerja perusahaan maupun informasi lain yang relevan 
seperti kondisi ekonomi dan politik dalam suatu negara untuk mengurangi 
kemungkinan resiko dan ketidakpastian yang akan terjadi dari aktivitas 
investasinya. Informasi yang diperoleh dari perusahaan lazimnya didasarkan pada 
kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan (Sunarto dan Kartika, 
2003).  
Dari laporan keuangan suatu perusahaan, para investor dapat juga 
mengetahui dividen yang dikeluarkan perusahaan yang mana hal ini yang biasa 
dicari oleh mereka (Sartono, 2010). Para investor sekarang lebih banyak 
menginginkan dividen agar dibagikan (San Martín Reyna, 2017). Namun di satu 
sisi pembagian dividen mengidentifikasikan bahwa perusahaan sedang 
menunjukkan kepercayaan diri terhadap pemegang saham. Dan di sisi lain 
perusahaan tidak membagikan dividen karena perusahaan mengalami kepentingan 
kas atau perusahaan ingin memperbesar laba ditahan untuk melakukan re-investasi 
atau karena perusahaan mengalami kerugian. 
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Penggunaan laba ditahan jelas mempengaruhi kebijakan pembagian 
dividen perusahaan. Pihak manajemen harus memutuskan berapa bagian 
pendapatan yang akan diinvestasikan kembali dan berapa bagian pendapatan 
perusahaan yang harus dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 
Menurut San Martin Reyna (2017) dan Rozeff (1982) bahwa dividen dapat 
digunakan untuk mengurangi equity agency cost yang timbul dari adanya 
perbedaan kepentingan di dalam perusahaan. Dalam hal ini timbulah masalah 
yang berkaitan dengan keagenan, yang mana masalah ini dibahas dalam agency 
theory. 
Penyatuan kepentingan dari pihak manajemen dan pemegang saham 
menjadi pemicu timbulnya masalah keagenan yang biasa disebut agency conflict 
(Koussis, Martzoukos, & Trigeorgis, 2017). Agency theory menjelaskan bahwa 
terdapat berbagai pihak dalam sebuah perusahaan yakni manajer, pemilik 
perusahaan, dan kreditor yang saling bertentangan dan pada dasarnya memiliki 
kepentingan yang berbeda, manajer mempunyai kewajiban untuk memperhatikan 
kesejahteraan para pemegang saham, tetapi pihak manajemen pun mempunyai 
kepentingan untuk mensejahterahkan diri sendiri dengan memenuhi 
kepentingannya juga. 
Dalam struktur kepemilikan, kepemilikan perusahaan terbagi menjadi dua, 
yaitu struktur kepemilikan individual dan struktur kepemilikan instisusional 
(Short, Zhang, & Keasey, 2002). Masalah yang sering ditimbulkan dari struktur 
kepemilikan ini adalah adanya kepentingan antara manajemen perusahaan sebagai 
pengambil keputsan (decision maker) dan para pemegang saham sebagai pemilik 
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(owner) dari perusahaan (Rahmatullah, 2014). Tentunya perbedaan kepentingan 
ini akan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Tedi Rustendi dan Farid Jimmi (2008) yang meneliti tentang pengaruh 
hutang dan kememilikan manajerial terhadap kebijakan dividen telah menemukan 
bahwa hutang secara parsial mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Sedangkan kepemilikan manajerial dinyatakan mempunyai pengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Lain halnya dengan penelitian Amanda 
Wongso (2012) yang meneliti tantang pengaruh kebijkan hutang dan struktur 
kepemilikan terhadap kebijakan dividen menemukan bahwa kebijakan hutang dan 
kepemilikan manaejerial berpengaruh positif tidak signifikan berbeda dengan 
penelitian sebelumnya. 
Lalu menurut Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984) struktur kepemilikan 
institusional dapat mempegaruhi kebijakan dividen untuk menurunkan potensi 
konflik keagenan. Sedangkan Resky dkk (2011 menemukan bahwa kebijakan 
hutang dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 
sedangkan struktur kepemilikan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Begitu juga Evy Sumartha (2016) menemukan bahwa Struktur 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 
Selain Struktur kepemilikan, Volatolitas pendapatan dan penciptaan nilai 
perusahaan juga dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Volatilitas pendapatan 
bisa mengambarakan kondisi paerusahaan dari tingkat kebangkrutannya. Semakin 
tinggi tingkat volatilitas pendapatan suatu perusahaan, maka semakin tinggi 
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kemungkinan kebangkrutan perusahaan, yang mana hal ini bisa menjadi 
pertimbangan manajemen untuk mengeluarkan kebijakan dividen di periode 
tertentu.  
Dalam penelitian Titik Purwanti (2010) membuktikan bahwa volatilitas 
pendapatan bisa mempengaruhi nilai perusahaan yang juga dapat mempengaruhi 
kebijakan dividen. Kebijakan dividen yang dipengaruhi oleh penciptaan nilai 
perusahaan ditentukan oleh perencanaan penciptaan nilai perusahaan tersebut 
sebelumnya. 
Dalam penciptaan nilai perusahaan, menigkatkan semua potensi yang 
dimiliki perusahaan adalah menjadi titik fokus peningkatan. Nilai perusahaan bisa 
diciptakan atau dimaksimalkan dengan meningkat potensi yang dimiliki oleh 
perusahaan, seperti kualitas produk, pelayanan, kinerja karyawan, CSR dan lain-
lain. Intinya nilai perusahaan yang baik yang diinginkan oleh manajemen dan 
invetor perusahaan. Dengan tercapainya nilai perusahaan yang baik bisa 
mempengaruhi kebijakan dividen. 
Pada masa abad 21 ini banyak perusahaan yang mengalami kesulitan 
dalam membayar dividen secara berkala dan stabil. Sebenarnya pihak investor 
sangat mengharapkan kembalian investasi berupa dividen yang stabil, tetapi 
nyatanya hanya industri tertentu yang dapat membayar dividennya secara 
konsisten, walaupun dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham 
mengalami perubahan setiap tahunnya (fluktuasi). Hal ini serupa dengan apa  
yang dialami PT Vale Indonesia. Tbk (INCO) ketika labanya anjlok di tahun 2017 
yang membuat perusahaan ini tidak membagikan dividennya (Kompas.com). 
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Informasi tentang fluktuasi dividen sangat penting bagi investor untuk 
dijadikan pertimbangan dan dalam penelitian ini dilihat lebih dalam dari dividen 
yang dibagikan pada beberapa perusahaan yang terdaftar pada BEI. 
Perkembangan pembagian dividen dari tahun 2012-2016 memang sangat 
berfluktuasi, terdapat perusahaan yang selama 5 tahun hanya mempunyai jumlah 
dividend payout ratio yang rendah yaitu terjadi pada PT. Wilmar Cahya Tbk 
(CEKA), perusahaan tersebut terlihat dalam grafik hanya membagikan dividen 
pada tahun 2014, yaitu sebesar 72%.  
Ada juga perusahaan yang dalam periode 5 tahun tersebut hanya  2 kali 
membagikan dividennya, yaitu pada tahun 2012 (14%) dan 2015 (69%). 
Perusahaan tersebut adalah PT. Betonjaya Tbk (BTON). Lalu ada juga perusahaan 
yang membagikan dividennya hanya 3 kali dalam 5 tahun periode tersebut, yaitu 
PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk (AISA) dan PT. Alumindo Light Tbk (ALMI). PT. 
Tiga Pilar Sejahtera Tbk (AISA) hanya membagikan dividennya pada tahun 2012 
(7%), tahun 2013 (6%) dan tahun 2015 (6%). Dan PT. Alumindo Light Tbk 
(ALMI) yang membagikan dividennya pada tahun 2012 (11%), tahun 2013 (23%) 
dan tahun 2014 (63%). 
Lalu ada juga perusahaan yang konsisten membagikan dividennya selama 
periode 5 tahun tersebut, tetapi dengan tren dari prosentase dividen yang 
dibagikan condong menurun tiap tahunnya. Seperti PT. Delta Jakarta Tbk (DLTA) 
yang dari tahun 2012 (88%) turun di tahun berikutnya yaitu di tahun 2013 (70%) 
dan terus mengalami penurunan hingga tahun 2014  (50%), tetapi  sempat 
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mengalami kanaikan pada tahun setelahnya, yaitu tahun 2015 (71%) dan 
mengalami penurunan kembali di tahun 2016 (37%).  
Selain itu PT. Duta Pertiwi Tbk (DPNS) juga mengalami hal yang 
demikian. Dividen yang dibagikan tahun 2013 (10%) yang mengalami penurunan 
dari tahun sebelumnya, yaitu tahun 2012 (14%). Tetapi setelah tahun 2013 
mengalami kenaikan, yaitu pada tahun 2014 (29%), tahun 2015 (45%) kembali 
mengalami kenaikan dan di tahun 2016 (14%) kembali mengalami penurunan. 
Perkembangan persentase dividend payout ratio pada perusahaan-perusahaan 
tersebut pada tahun 2012-2016 dapat dilihat pada gambar grafik berikut ini : 
Gambar 1.1 
Perkembangan Persentase Dividend Payout Ratio 
Pada Sebagian Peerusahaan Di BEI Tahun 2012-2016 
 
Sumber : http//:www.idx.co.id yang diolah. 
Bukti empiris menunjukkan bahwa jika ada kenaikan dividen sering 
diikuti dengan kanaikkan harga saham, sebaliknya penurunan dividen pada 
umumnya menyebabkan harga saham turun. Hal ini dianggap sebagai bukti bahwa 
para investor lebih menyukai dividen daripada capital gain. Maka dapat 
disimpulkan bahwa kenaikan dividend payout ratio juga merupakan sinyal kepada 
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para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu keuntungan 
perusahaan di masa yang akan datang (Pratiwi, Siswanto, & Istanti, 2015).  
Berdasarkan uraian tersebut, penulis ingin menguji faktor-faktor yang 
mampu mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Penulis tertarik untuk 
mengajukan penelitian dalam bentuk skripsi dengan judul “Analisis Pengaruh 
Struktur Kepemilikan Terhadap Kebijakan Dividen Pada Seluruh Perusahaan 
yang Listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2012-2016”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diungkapkan di atas, maka masalah 
yang dapat diidentifikasikan dalam panelitian ini adalah: 
1. Rendahnya tingkat pemahaman tentang pengaruh kebijakan dividen 
bagi perusahaan dan investor yang menjadi perhatian banyak pihak 
seperti pemegang saham, kreditor dan pihak eksternal lain yang 
memiliki kepentingan dari informasi yang dikeluarkan perusahaan. 
2. Manajemen sering mengalami kesulitan dalam membuat keputusan 
apakah dividen akan dibagikan atau akan ditahan sebagai laba ditahan 
untuk diinvestasikan kembali yang berguna untuk meningkatkan 
pertumbuhan perusahaan. 
3. Adanya masalah keagenan yang menyebabkan perusahaan dan investor 
kurang saling percaya. 
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1.3. Batasan Masalah 
Pembatasan masalah digunakan untuk membatasi masalah agar sebuah 
masalah mempunyai ruang lingkup yang jelas sehingga pembahasan tidak 
berkepanjangan. Pembatasan masalah yang diungkapkan adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya meneliti dividen-dividen perusahaan gopublic yang 
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. Rentang waktu penelitian yang digunakan adalah 5 tahun pengamatan, 
yaitu dari tahun 2012 hingga 2016. 
3. Penelitian ini tidak memperhatikan faktor-faktor makro ekonomi 
Indonesia, misalnya suku bunga, kurs, inflasi dan PDB. Serta tidak 
memperhatikan faktor kondisi sosial politik dan keamanan yang terjadi di 
Indonesia yang juga mempengaruhi kebijakan dividen dari seluruh 
perusahaan yang ada di Indonesia. 
 
1.4. Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat diidentifikasikan 
beberapa permasalahan. Identifikasi masalah dalam penelitian ini sebagai berikut : 
1. Bagaimana pengaruh kepemilikan individual terhadap kebijakan dividen 
pada seluruh perusahaan yang listing di BEI tahun 2012-2016? 
2. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen 
pada seluruh perusahaan yang listing di BEI tahun 2012-2016? 
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1.5. Tujuan Penelitian  
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka 
tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut : 
1. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan individual terhadap kebijakan 
dividen pada seluruh perusahaan yang listing di BEI tahun 2012-2016. 
2. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan intitusional terhadap kebijakan 
dividen pada seluruh perusahaan yang listing di BEI tahun 2012-2016. 
 
1.6. Manfaat Penelitian  
Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah dan tujuan penelitian maka 
penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut : 
1.6.1. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai masukan atau 
tambahan wawasan serta bukti empiris mengenai Pengaruh Struktur 
Kepemilikan terhadap Kebijakan Dividen serta dapat dijadikan sebagai 
bahan referensi bagi peneliti yang akan melakukan penelitian sejenis atau 
lebih lanjut. 
1.6.2. Manfaat Praktis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi yang 
bermanfaat bagi pembaca khususnya investor atau para pialang saham 
dalam mengambil keputusan untuk membeli atau menjual saham 
sehubungan dengan harapan terhadap dividen yang dibayarkan. 
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Bagi para pemimpin dan pengambil kebijakan di dalam 
perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan dalam 
penentuan kebijakan dividen yang akan diambil pada saat diadakannya 
Rapat Umum Pemegang Saham. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8.  Sistematika Penulisan Skripsi 
Adapun sistematika penulisan dalam penyusunan skripsi ini adalah sebagai 
berikut : 
BAB I PENDAHULUAN 
Merupakan pendahuluan yang menguraikan tentang latar belakang 
masalah, identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, dan jadwal penelitian serta sistematika 
penulisan. 
BAB III TINJAUAN  PUSTAKA 
Berisi kajian teori, hasil penelitian yang relevan dan kerangka pemikiran 
yang menggambarkan hubungan antar variabel penelitian serta hipotesis 
penelitian. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Menguraikan diskripsi dari variabel penelitian, definisi operasional 
variabel, waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, penentuan 
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sampel penelitian, metode pengumpulan data penelitian serta metode 
analisis data dan mekanisme alat analisis yang menjelaskan metode 
analisis data dan mekanisme alat analisis yang digunakan dalam 
penelitian. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menjelaskan mengenai gambaran umum penelitian, pengujian 
data, analisis data dan pembahasannya hasil analisis data (Pembuktian 
Hipotesis). 
BAB V  PENUTUP 
Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan penelitian 
serta saran-saran. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Tinjauan Teori 
2.1.1. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan dalam 
menentukan jumlah dividen dan waktu pembagian dividen kepada 
pemegang saham (Yegon, Cheruiyot, & Sang, 2014). Jika jumlah dividen 
yang dibagikan terlalu banyak akan mengurangi laba ditahan sehingga 
kesempatan untuk penggunaan sumber dana internal akan berkurang. 
Akibatnya perusahaan perlu mencari dana eksternal yang bisa didapatkan 
dengan penerbitan saham baru atau obligasi dan hal ini bisa membuat 
utang perusahaan bertambah. 
Menurut Wongso (2013) kebijakan mengenai pembayaran dividen 
merupakan kebijakan yang penting bagi perusahaan. Kebijakan ini 
melibatkan dua pihak yang memiliki kepentingan berbeda yaitu pihak 
pemegang saham dan pihak manajemen perusahaan. Semakin besar laba 
yang ditahan semakin sedikit jumlah yang dialokasikan untuk pembayaran 
dividen. Alokasi penentuan laba yang ditahan dan pembayaran dividen 
merupakan aspek utama kebijakan dividen.  
Besarnya dividen yang dibagikan akan dipengaruhi oleh ada 
tidaknya kesempatan investasi yang menguntungkan (Sarmento, Nuzula, 
& Kertahadi, 2014). Sejauh terdapat kesempatan (yaitu investasi yang 
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diharapkan memberikan NPV positif), maka dana yang diperoleh dari 
operasi perusahaan akan dipergunakan untuk mengambil investasi 
tersebut. Kalau terdapat sisa, barulah sisa tersebut dipergunakan untuk 
mengambil investasi tersebut.  
Dividen juga bisa didapatkan dari saham syariah, yaitu saham yang 
tidak melanggar syariah islam (Burhanudin, 2010). Saham yang tidak 
melanggar syariah maksudnya saham yang dikeluarkan oleh perusahaaan 
yang kegiatan bisnisnya tata cara pengelolaan bisnisnya tidak melanggar 
syariah islam atau sesuai dengan prinsip-prinsip syariah islam. Prinsip-
prinsip bisnis syariah antara lain; keuntungan harus diperoleh melalui 
transaksi jual beli, terpenuhi rukun dan syarat dagang, rela sama rela, tidak 
boleh melakukan transakasi yang terlaran dan memperhatika maqasid 
syariah. 
Soegoto (2008) berpendapat bahwa kebijakan dividen perusahaan 
dipengaruhi oleh sejumlah besar faktor. Beberapa faktor mempengaruhi 
jumlah dividen dan beberapa faktor mempengaruhi jenis dividen. Adapun 
beberapa faktor utama yang mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan: 
Persyaratan hukum - tidak ada dorongan hukum dari pihak perusahaan 
untuk membagikan dividen. Namun, ada kondisi tertentu yang 
diberlakukan oleh hukum mengenai cara pembagian dividen.  
Pada dasarnya ada tiga aturan yang berkaitan dengan pembayaran 
dividen. Mereka adalah aturan laba bersih, aturan kerusakan modal dan 
aturan insolvensi. Pembayaran dividen juga dipengaruhi oleh posisi 
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likuiditas perusahaan. Meskipun laba ditahan cukup, perusahaan mungkin 
tidak dapat membayar dividen tunai jika pendapatan tidak ditahan secara 
tunai. 
Tetapi banyak juga perusahaan yang membuat pembagian dividen 
sebagai pengeluaran tetap perusahaan, atau dengan kata lain memutuskan 
pembagian dividen tanpa memperdulikan dana untuk mengambil investasi 
perusahaan. Sehingga peningkatan atau penurunan pembayaran dividen 
sering ditafsirkan sebagai keyakinan manajemen akan prospek perusahaan. 
Dengan demikian perusahaan akan enggan untuk mengurangi pembagian 
dividen (Barclay et al., 1995). 
Pembagian dividen hanya akan mempengaruhi harga saham 
apabila dengan pembagian tersebut para pemodal berubah pengaharapan 
mereka terhadap prospek dan resiko perusahaan. Dalam situasi seperti itu, 
pembagian dividen dapat menaikkan atau menurunkan harga saham. 
Tetapi kalau para pemodal tidak berubah pengharapan mereka, maka 
kebijakan dividen tidak akan mempengaruhi harga saham (Ahmed, 2015). 
2.1.2. Struktur Kepemilikan 
Struktur kepemilikan merupakan berbagai macam pola dan bentuk 
dari kepemilikan suatu perusahaan atau persentase kepemilikan saham 
yang dimiliki oleh pemegang saham internal dan pemegang saham 
eksternal (Jensen & Meckling, 1976). Pemegang saham internal adalah 
orang yang memiliki saham dan termasuk di dalam struktur organisasi 
perusahaan. Sedangkan pemegang saham eksternal merupakan pemilik 
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saham dari pihak luar perusahaan yang tidak termasuk di dalam struktur 
organisasi perusahaan atau hanya berfungsi sebagai pemilik. 
Adanya beberapa penyatuan kepentingan pemegang saham, 
debtholder, dan manajemen yang sebenarnya merupakan pihak-pihak yang 
mempunyai kepentingan terhadap tujuan perusahaan, seringkali justru 
menimbulkan masalah. Untuk itu diperlukan sebuah kontrol dari pihak 
luar dimana peran monitoring dan pengawasan yang baik akan 
mengarahkan ke tujuan sebagaimana mestinya. Struktur kepemilikan 
perusahaan mencerminkan distribusi kekuasaan dan pengaruh di antara 
pemegang saham atas kegiatan operasional perusahaan (Nuryaman, 2009). 
Struktur kepemilikan terdiri dari struktur kepemilikan manajerial 
dan struktur kepemilikan institusional. Struktur kepemilikan manajerial 
merupakan struktur kepemilikan saham terbesar yang dimiliki oleh 
manajemen perusahaan, sedangkan struktur kepemilikan institusional 
merupakan struktur kepemilikan saham terbesar yang dimiliki oleh 
institusi di luar perusahaan (Bansaleng, Tommy, & Saerang, 2014).  
Struktur kepemilikan dalam suatu perusahaan akan memiliki 
motivasi yang berbeda dalam hal mengawasi atau memonitor perusahaan 
serta manajemen dan direksinya. Adanya perbedaan ukuran sebaran 
kepemilikan dari saham-saham yang tersebar di bursa efek dapat 
menimbulkan perbedaan hak suara di antara pemegang saham mayoritas. 
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- Struktur Kepemilikan Individual 
Struktur kepemilikan individual atau yang biasa dikenal 
dengan kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh 
manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham 
yang dimiliki oleh manajemen (Sujono dan Soebiantoro, 2007).  Jadi 
bisa disimpulkan bahwa kepemilikan manajemen adalah kepemilikan 
saham perusahaan oleh pihak internal perusahaan.  
Kepemilikan manajemen dalam hal ini adalah kepemilikan 
oleh Chief Executive Officer (CEO) dan direktur yang juga digunakan 
dalam penelitian yang dilakukan oleh Schooley dan Barney (1994), 
yang menguji hubungan antara kepemilikan kepemilikan manajemen 
dan kebijakan dividen. 
Pendekatan keagenan menganggap struktur 
kepemilikan manajerial sebagai sebuah instrument atau alat untuk 
mengurangi konflik keagenan diantara beberapa klaim (claim holder) 
terhadap perusahaan. Pendekatan ketidakseimbangan informasi 
memandang mekanisme struktur kepemilikan manajerial sebagai suatu 
cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi 
antara insider dan outsider melalui pengungkapan informasi di dalam 
pasar modal.  
Kepemilikan saham manajerial akan membantu penyatuan 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham, sehingga manajer 
ikut merasakan secara langsung manfaat dari keputusan yang diambil 
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dan ikut pula menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari 
pengambilan keputusan yang salah. 
- Struktur Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional adalah proporsi saham yang 
dipegang oleh institusi dari jumlah saham yang beredar pada akhir 
tahun (Bathala et al., 1994). Kepemilikan institusional diproksi 
(diwakili) oleh pemegang saham institusional, seperti Pemerintah, 
Perseroan Terbatas (PT.), Dana pensiun, perusahaan asuransi, bank 
dan kewajiban terbatas, dalam hal ini mereka bukan pemegang saham 
individu. Kepemilikan institusional termasuk dalam investasi jangka 
panjang dan berorientasi untuk mendapatkan dividen setiap tahun.  
Kepemilikan institusional diharapkan memberikan perannya 
dalam bentuk pengawasan sehingga manajer tidak melakukan 
tindakan yang dapat merusak perusahaan. Adanya kepemilikan oleh 
investor institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang 
lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan saham 
mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk 
mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja manajemen.  
Semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka akan 
semakin besar kekuatan suara dan dorongan institusi keuangan untuk 
mengawasi manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan 
yang lebih besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga 
kinerja perusahaan juga akan meningkat. 
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2.1.3. Volatility of the earnings 
Volatilitas pendapatan merupakan tingkat resiko bisnis dan tingkat 
kebangkrutan perusahaan (Firmansyah, 2017). Jadi untuk keberlangsungan 
bisnis perlu diketahui volatilitas pendapatan dari bisnis tersebut, karena 
dengan diketahuinya volatilitas pendapatan suatu perusahaan dapat 
diketahui pula tingkat resiko bisnis dan tingkat kebangkrutan suatu 
perusahaan. 
Volatilitas merupakan ukuran pendapatan yang dapat naik atau 
turun dengan cepat. Pendapatan dalam periode jangka pendek adalah 
prediktor pendapatan yang lebih baik dibandingkan dengan laba atas 
bisnis. Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-return  
suatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu (Nidar, 
2010). 
2.1.4. Value creation of the company 
Penciptaan nilai (value creation) menurut Zamalludin (2006) 
merupakan suatu transformasi dari hasil kreativitas dan inovasi melalui 
penemuan atau pengembangan dalam menghasilkan suatu produk atau jasa 
di suatu perusahaan.  Lalu keunggulan bersaing dapat diraih dengan 
penciptaan nilai ekstra oleh perusahaan. 
Tjahjaning (2008) menemukan bahwa penciptaan nilai (value 
creation) merupakan sumber yang sangat penting untuk keunggulan 
bersaing. Penciptaan nilai (value creation) didefinisikan sebagai manfaat 
yang dapat diciptakan melalui transaksi antara perusahaan dan konsumen, 
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pemegang saham, pegawai, supplier, distributor, dan masyarakat. 
Penciptaan nilai (value creation) sendiri adalah fungsi dari kemampuan 
memimpin, kemampuan mendapatkan sumber-sumber dan kemampuan 
dalam mengoptimalkan manajemen proses. 
2.1.5. Signaling Theory  
Teori sinyal adalah teori yang mengacu pada gagasan bahwa agen 
mengirimkan informasi kepada investor atau pihak ekternal perusahaan 
dalam rangka menciptakan hubungan yang baik. Manajer memiliki 
informasi lebih langsung tentang perusahaan dari pada investor, tetapi 
perusahaan selalu enggan memberikan informasi yang transparan kepada 
para pemegang saham. Jadi, kebijakan dividen dapat digunakan untuk 
tujuan informasi dan juga bertindak sebagai sinyal untuk memproyeksikan 
masa depan perusahaan (Moniaga & Musdholifah, 2017). 
Manajer pada umumnya termotivasi untuk menyampaikan 
informasi yang baik mengenai perusahaannya ke publik secepat mungkin, 
misalnya melalui jumpa pers. Namun pihak diluar perusahaan tidak tahu 
kebenaran dari informasi yang disampaikan tersebut. Jika sinyal yang 
diberikan manajer dapat meyakinkan, maka publik akan terkesan dan hal 
ini akan terefleksi pada harga sekuritas. Jadi dapat disimpulkan karena 
adanya asymetric information, sinyal yang diberikan kepada investor atau 
publik melalui keputusan-keputusan manajemen menjadi sangat penting 
(Athari, Adaoglu, & Bektas, 2016). 
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2.2. Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang berhubunggan dengan Kebijakan Dividen telah 
dilakukan oleh peneliti sebelumnya, sehingga beberapa poin penting dari hasil 
penelitian sebelumnya dapat dijadikan dasar dalam penlitian ini. Berikut ini 
akan diuraikan panelitian terdahulu yang relevan dengan penelitian ini: 
Juan Manuel San Martín Reyna (2017) melakukan penelitian dengan 
judul “Ownership Structure and its Effect on Dividend Policy in The Mexican 
Context”. Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan 
keluarga secara negatif mempengaruhi pembayaran dividen, variabel struktur 
kepemilikan intitusional dan variabel struktur kepemilikan individual memiliki 
pengaruh yang signifikan dan positif terhadap pembayaran dividen.  
Marlina dan Danica (2009) melakukan penelitian dengan judul 
“Analisis Pengaruh Cash Position, Debt to Equity Ratio, dan Return on Assets 
terhadap Dividend Payout Ratio”. Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 
Cash Position (CP) dan Return on Assets (ROA) mempunyai pengaruh positif 
dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) sedangkan Debt to 
Equity Ratio (DER) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
Dividend Payout Ratio. 
Tsui-Jung Lin, Yi-Pei Chen, dan Han Fang Tsai (2016) bersama-sama 
melakukan penelitian dengan judul “The Relationship Among Information 
Asymmetry, Dividend Policy and Ownership Structure”. Penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel Asimetri Informasi mempengaruhi secara 
22 
 
signifikan Struktur Kepemilikan Perusahaan dan mempengaruhi pula Tingkat 
Pembayaran Dividen  Perusahaan. 
Helen Short, Hao Zhang dan Kevin Keasey (2002) melakukan 
penelitian dengan judul “The Link Between Dividend Policy and Institutional 
Ownership”. Hasilnya menghasilkan dukungan kuat untuk hipotesis bahwa 
ada hubungan positif antara kebijakan pembayaran dividen dan kepemilikan 
institusional. 
Supriyono, Dian dan Wismar’ein (2015) melakukan penelitian dengan 
judul “Dividend Policy as Mediation of The Influence of Management 
Ownership and Institutional Ownership on Company’s Financial 
Performance”. Temuan penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan 
manajemen tidak berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen, 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan 
dividen, kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap keuangan 
perusahaan Kinerja. 
Darminto (2008) juga melakukan penelitian dengan  judul “Pengaruh 
Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, dan Struktur Kepemilikan Saham 
Terhadap Kebijakan Dividen”. Hasil penelitian menyimpulkan variabel 
profitabilitas, likuiditas, struktur modal dan struktur kepemilikan saham secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara parsial 
variabel profitabilitas dan struktur modal berpengaruh signifikan, sedangkan 
variabel likuiditas dan struktur kepemilikan saham berpengaruh tidak 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
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Hanif Rahmatullah (2014) juga melakukan prnelitian dengan judul 
“Pengaruh Profitabilitas, Struktur Kepemilikan, Dan Kebijakan Keuangan 
Terhadap Nilai Perusahaan”. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa variabel 
profitabilitas, kebijakan investasi, dan kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, dan kebijakan pendanaan tidak berpengaruh potitif terhadap nilai 
perusahaan.  
Berdasarkan hasil penelitian yang relevan diatas, penelitian ini 
mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Juan Manuel San Martín Reyna 
tahun 2017 yang berjudul “Ownership structure and its effect on dividend 
policyin the Mexican context”. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
sebelumnya adalah terletak pada variable penelitian, objek penelitian dan 
rentang waktu penelitian.   
 
2.3.  Kerangka Penelitian 
Penelitian ini mengenai pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan 
dividen. Penentuan kebijakan dividen sangatlah penting, sehingga perusahaan 
harus memperhatikan dividen yang dibagikan karena karakter pemegang saham 
dengan berbagai alasan yang berbeda dapat mempengaruhi kebijakan dividen, ada 
pemegang saham yang mengharapkan dividen yang besar atau minimal relatif 
stabil dari tahun ke tahun dan juga ada pemegang saham yang menginginkan 
dividen yang rendah karena alasan pajak untuk dividen yang terlalu besar 
dibandingkan capital gain.  
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Terdapat beberapa variabel yang ingin diteliti oleh peneliti karena 
diindikasikan mempengaruhi kebijakan dividen, diantaranya: 
Variabel independen yaitu: (1) Struktur Kepemilikan Individual, yaitu 
pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 
keputusan di dalam perusahaan, misalnya direktur dan komisaris. (2) Struktur 
Kepemilikan Intitusional, yaitu proporsi pemegang saham oleh investor 
institusional seperti perusahaan asuransi, bank, dan sebagainya. 
Variabel kontrol yaitu: (1) Volatility of the earnings, yang diukur dengan 
standar deviasi pendapatan sebelum bunga, pajak dan depresiasi selama 5 tahun 
dibanding total aktiva. (2) Value creation of the company, yang diukur dengan 
melalui Q Tobin, yang ditentukan oleh nilai pasar aset ditambah nilai tercatat 
hutang terhadap total aset.  
Variabel dependen yaitu Kebijakan Dividen, dividen yang dimaksud 
adalah bagian dari laba bersih yang diberikan perusahaan kepada para pemegang 
saham. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan oleh Dividend Payout 
Ratio yang diukur dengan membandingkan dividen perusahaan dengan laba bersih 
perusahaan. 
 
 
 
 
 
 
25 
 
Gambar 2.1 
Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Kebijakan Dividend pada Seluruh 
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4.  Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pemikiran dan uraian penelitian ini, maka hipotesis 
yang akan diuji dalam penelitian ini adalah : 
Manajer di setiap perusahaan yang juga terlibat dalam kepemilikan saham 
akan mengingginkan return dalam bentuk dividen sama seperti investor pada 
umumnya.. Semakin besar kepemilikan manajer dalam perusahaan 
menyebabkan aset yang dimiliki tidak terdiversifikasi secara optimal 
sehingga menginginkan dividen semakin besar. Oleh karena itu, semakin 
besar kepemilikan manajerial maka kebijakan dividen semakin tinggi. Juan 
Manuel (2017) membuktikan dalam penelitiannya bahwa struktur kepemilikan 
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Kepemilikan 
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DIVIDEN 
Value creation of the 
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individual memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap pembayaran 
dividen. 
H1 : Struktur kepemilikan individual berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen pada seluruh perusahaan yang listing di BEI 
tahun 2012-2016. 
Prusahaan dengan tingkat agency cost yang rendah cenderung akan 
membagikan dividen dalam jumlah yang kecil. Pemilik institusional lebih 
menyukai pengembalian saham yang diperoleh dari dividen dari pada capital 
gain. Hal ini disebabkan karena pajak dividen dikurangkan langsung dari 
seumbernya, sehingga dividen akan memberikan keuntungan pajak bagi para 
pemilik institusional. Helen, Hao dan Kevin (2002), membuktikan bahwa semakin 
tinggi tingkat kepemilikan institusional, maka akan semakun besar dividen yang 
dibagikan. 
H2 : Struktur kepemilikan instusional berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen pada seluruh perusahaan yang listing di BEI 
tahun 2012-2016. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1.  Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari penyusunan usulan 
sampai penyusunan laporan penelitian adalah dari Februari 2018 sampai Januari 
2019. Adapun wilayah penelitian ini yaitu seluruh perusahaan gopublic yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2016. 
 
3.2.  Jenis Penelitian 
Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif. Menurut Efferin 
et. Al. (2008), penelitian kuantitatif adalah penelitian yang menekankan pada 
pengujian teori-teori, dan hipotesis-hipotesis, melalui pengukuran variabel-
variabel panelitian dalam angka (quantitative) dan melakukan analisis data dengan 
prosedur statistik dan atau pemodelan matematis. 
 
3.3. Populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel  
3.3.1. Populasi 
Populasi adalah sekelompok orang, kejadian, atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro & Bambang, 2002). Populasi dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan 
selama 5 tahun berturut-turut dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2016, yang terdiri dari 572 perusahaan. 
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3.3.2. Sampel 
Dari populasi tersebut selanjutnya diambil beberapa sampel. Sampel 
adalah bagian dari populasi (elemen) yang memenuhi syarat untuk diteliti (Efferin 
et al., 2008). Pengambilan sampel merupakan proses memilih sejumlah elemen 
secukupnya dari sebuah populasi, sehingga penelitian terhadap sampel dan 
pemahaman tentang sifat atau karakteristiknya akan dapat mengeneralisirkan sifat 
atau karakteristik tersebut pada populasi. 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Dalam penelitian ini sampel dipilih dengan menggunakan metode 
purposive sampling yaitu sampel dipilih berdasarkan kriteria tertentu, yang mana 
pengambilan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan 
menggunakan pertimbangan tertentu (Indriantoro & Bambang, 2002). Kriteria 
yang digunakan pada penelitian ini adalah : 
1. Seluruh Perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama periode penelitian, yaitu tahun 2012-2016. 
2. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data selama periode penelitian 
dan menerbitkan laporan tahunan di situs Bursa Efek Indonesia. 
3. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah dalam laporan 
tahunannya. 
4. Perusahaan yang konsisten membagikan cash dividen setiap tahun 
selama periode penelitian dan tidak melakukan kebijakan stock split 
maupun right issue selama periode penelitian. 
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5. Perusahaan yang menyajikan kepemilikan manajerial selama periode 
penelitian dalam laporan keuangan atau laporan tahunan. 
 
3.4.Data dan Sumber Data 
Data adalah semua hasil observasi atau pengukuran yang telah dicatat 
untuk suatu keperluan. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder. Menurut Indriantoro dan Supomo (2002), data sekunder merupakan 
suatu data penelitian yang diperoleh secara tidak langsung melalui media 
perantara atau diperoleh dari pihak lain. 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung dengan mempelajari literatur atau 
dokumen yang berhubungan dengan penelitian. Sumber data sekunder diperoleh 
dengan mengakses situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) periode 
2012-2016.  
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi. Metode dokumentasi adalah mencari data mengenai hal-hal 
atau variabel yang berupa catatan, transkrip, buku, surat kabar, majalah, prasasti, 
notulen rapat, agenda dan sebagainya (Suharsimi Arikunto, 2002). 
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3.6. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel  
Variabel penelitian dan definisi operasional yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah: 
3.6.1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen (Soegoto, 2008) adalah variabel yang 
dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel dependen yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah 
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan 
dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan 
untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan 
datang (Hasan, Ahmad, Rafiq, & Rehman, 1996). Rumus yang dapat 
digunakan untuk menentukan kebijakan dividen yaitu : 
    
                        
                     
 
3.6.2. Variabel Independen (X) 
Variabel independen (Soegoto, 2008) adalah tipe variabel stimulus 
atau variabel yang mempengaruhi variabel lainnya. Variabel independen 
merupakan variabel yang variabelnya diukur, dimanipulasi, atau dipilih 
oleh peneliti untuk menentukan hubungan dengan suatu gejala yang 
diobservasi. Dalam penelitian ini ada 2 variabel independen yaitu : 
1. Struktur Kepemilikan Individual 
Struktur Kepemilikan Individual, yaitu pemegang saham dari pihak 
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan di dalam 
perusahaan, misalnya direktur dan komisaris. Struktur kepemilikan 
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individual merupakan struktur kepemilikan saham terbesar yang dimiliki 
oleh manajemen perusahaan (Bansaleng et al., 2014). Variabel ini diukur 
dari jumlah persentase saham yang dimiliki manajemen pada akhir tahun. 
Pengambilan data diukur dengan membandingkan jumlah saham individu 
dan total saham perusahaan (Wongso, 2013): 
    
                     
                                     
 
2. Struktur Kepemilikan Intitusional 
Struktur Kepemilikan Intitusional, yaitu proporsi pemegang saham 
oleh investor institusional seperti perusahaan asuransi, bank, dan 
sebagainya yang diukur dengan membandingkan jumlah saham institusi 
dan total saham perusahaan. Struktur kepemilikan institusional merupakan 
struktur kepemilikan saham terbesar yang dimiliki oleh institusi di luar 
perusahaan (Bansaleng et al., 2014). Rumus yang dapat digunakan untuk 
menentukan struktur kepemilikan intitusional adalah (Wongso, 2013): 
    
                      
                                     
 
3.6.3. Variabel Kontrol 
Variabel kontrol (Soegoto, 2008) adalah variabel yang mengontrol 
atau membuat konstan pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen, sehingga pengaruhnya tidak dapat dipengaruhi oleh faktor luar 
yang diteliti. Dalam penelitian ini ada 2 variabel kontrol, yaitu : 
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1.  Volatility of the earnings 
Volatilitas pendapatan merupakan tingkat resiko bisnis dan tingkat 
kebangkrutan perusahaan (Firmansyah, 2017). Jadi untuk keberlangsungan 
bisnis perlu diketahui volatilitas pendapatan dari bisnis tersebut, karena 
dengan diketahuinya volatilitas pendapatan suatu perusahaan dapat 
diketahui pula tingkat resiko bisnis dan tingkat kebangkrutan suatu 
perusahaan. Volatilitas pendapatan yang diukur dengan standar deviasi 
dari 5 periode pendapatan sebelum bunga, pajak dan depresiasi dibanding 
total aktiva (Titik Purwati, 2010). 
     
                                     
            
 
2.  Value creation of the company 
Penciptaan nilai (value creation) menurut (Zamalludin, 2006) 
merupakan suatu transformasi dari hasil kreativitas dan inovasi melalui 
penemuan atau pengembangan dalam menghasilkan suatu produk atau jasa 
di suatu perusahaan.  Lalu keunggulan bersaing dapat diraih dengan 
penciptaan nilai ekstra oleh perusahaan. Nilai perusahaan dihitung melalui 
Q Tobin, ditentukan oleh nilai pasar aset ditambah nilai tercatat hutang 
terhadap total aset.. Rumus yang dapat digunakan untuk menentukan 
struktur kepemilikan intitusional adalah (Juan Manuel San Martín Reyna 
2017): 
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3.7.  Teknik Analisis Data 
Peneliti menggunakan analisis regresi data panel. Analisis regresi ini 
merupakan teknik regresi yang menggabungkan data runtut waktu (time series) 
dengan data silang (cross section). Dalam metode estimasi model regresi dengan 
menggunakan data panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan (Basuki, 2016), 
antara lain : 
1. Common Effect Model  
Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena 
hanya mengombinasikan data time series dan data cross section. Pada 
model ini tidak diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga 
diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun 
waktu. Metode ini bisa menggunakan pendekatan Ordinary Least Square 
(OLS) atau teknik kuadarat terkecil untuk mengestimasi model data panel. 
Dengan model yang sebagai berikut : 
Yit = α +  it βit + εit 
Y : Variabel Dependen 
α : Konstanta 
   : Variabel Independen 1 
β : Koefisien Regresi 
ε : Error Terms 
t : Periode Waktu / Tahun 
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i : Cross Section (Individu) / Perusahaan RDS 
2. Fixed Effect Model 
Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 
diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel 
model Fixed Effect menggunakan tehnik variable dummy untuk menangkap 
perbedaan intersep antar perusahaan. Namun demikian, slopenya sama antar 
perusahaan. Model estimasi ini sering juga disebut dengan teknik least 
Squares Dummy Variable (LDSV). Dengan model yang sebagai berikut : 
Yit = α + iα1 +   it βit + εit 
3. Random Effect Model 
Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin 
saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model random 
effect perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing 
perusahaan. Keuntungan menggunakan model ini yakni menghilangkan 
heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error Component Model 
(ECM) atau teknik Generalized Least Squar (GLS). Dengan model yang 
sebagai berikut : 
Yit =   it βit + vit 
Dimana :  vit  : ci + dt + εit 
ci : Konstanta yang bergantung pada i  
dt : Konstanta yang bergantung pada t 
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3.7.1. Pemilihan Model 
Penelitian mengenai analisis pengaruh struktur kepemilikan terhadap 
kebijakan dividen pada seluruh perusahaan yang listing di bursa efek 
Indonesia (BEI) periode tahun 2012 – 2016 menggunakan data cross section 
sebanyak 40 data yang mewakili 40 perusahaan. Kombinasi poling data 
menghasilkan 200 observasi dengan fungsi persamaan sebagai berikut : 
Rumus :                           
Model I =                      
Model II =                      
Dimana :  
Y = Kebijakan Dividen (Variabel Dependen) 
    = Konstanta 
       = Koefisien regresi 
     = Struktur Kepemilikan Individual 
     = Struktur Kepemilikan Institusional 
     = Volatilitas Pendapatan 
     = Penciptaan Nilai Perusahaan 
    = Eror Term, yaitu tingkat kesalahan penduga 
Dalam model pertama, dampak struktur pemilik terhadap pembayaran 
dividen dianalisis, serta serangkaian variabel kontrol yaitu volatilitas 
pendapatan dan penciptaan nilai. Dalam model dua, dan ketiga, estimasi 
dilakukan dengan mempertimbangkan konsentrasi kepemilikan di pemegang 
saham institusional, serta pemegang saham individu.  
36 
 
Menurut Basuki (2016: 277), untuk memilih model yang paling tepat 
dalam mengelola data panel, terdapat beberapa pengujian yang dapat 
dilakukan, yakni: 
1. Uji Chow 
Merupakan pengujian untuk menentukan model fixed effect atau 
Common Effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data 
panel. Apabila nilai probability lebih kecil dari pada 0,05 maka hipotesis 
nul ditolak yang artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah 
model Fixed Effect. Hipotesis yang dibentuk dalam Uji Chow adalah 
sebagai berikut : 
H0 : Common Effect Model 
H1 : Fixed Effect Model 
4. Uji Hausman  
Merupakan pengujian statistik untuk memilih apakah model Fixed 
Effect atau Random Effect yang paling  tepat digunakan. Apabila nilai 
probability lebih kecil dari pada 0,05 maka artinya model yang tepat untuk 
regresi data panel adalah model Fixed Effect. Hipotesis yang dibentuk 
dalam Hausman test adalah sebagai berikut : 
H0 : Random Effect Model 
H1 : Fixed Effect Model 
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3.7.2. Uji Asumsi Klasik 
Menurut Basuki (2016:297) mengatakan bahwa uji asumsi klasik yang 
digunakan dalam regresi linier dengan pendekatan Ordinary Least Squared 
(OLS) meliputi uji Linieritas, Autokorelasi, Heteroskedastisitas, 
Multikolinieritas dan Normalitas. Meskipun begitu, dalam regresi data panel 
tidak semua uji perlu dilakukan. 
1. Karena model sudah diasumsikan bersifat linier, maka uji linieritas 
hampir tidak dilakukan pada model regresi linier. 
2. Pada syarat BLUE (Best Linier Unbias Estimator), uji normalitas tidak 
termasuk didalamnya, dan beberapa pendapat juga tidak mengharuskan 
syarat ini sebagai sesuatu yang wajib dipenuhi. 
3. Pada dasarnya uji autokorelasi pada data yang tidak bersifat time series 
(cross section atau panel) akan sia-sia, karena autokorelasi hanya akan 
terjadi pada data time series. 
4. Pada saat model regresi linier menggunakan lebih dari satu variabel 
bebas, maka perlu dilakukan uji multikolinearitas. Karena jika variabel 
bebas hanya satu, tidak mungkin terjadi multikolinieritas. 
5. Kondisi data mengandung heteroskedastisitas biasanya terjadi pada 
data cross section, yang mana data panel lebih dekat ke ciri data cross 
section dibandingkan time series. 
Dari beberapa pemaparan di atas dapat disimpulkan bahwa pada 
model regresi data panel, uji asumsi klasik yang dipakai hanya 
multikolinieritas dan heteroskedastisitas saja. Berikut penjelasan Uji 
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Multikolinearitas dan Heteroskedastisitas menutrut Basuki (2016:108) : 
1. Uji Multikolinearitas 
Uji untuk melihat ada atau tidaknya korelasi yang tinggi antara 
variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linear berganda. Jika 
ada koreliasi yang tinggi diantara variabel- variabel bebasnya, maka 
hubungan antar variabel bebas terhadap variabel terikatnya menjadi 
terganggu. 
Uji mutikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau independen 
(Santoso, 2000). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat masalah 
multikolinearitas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel bebas. Adanya multikolinearitas dalam model 
persamaan regresi yang digunakan akan mengakibatkan ketidakpastian 
estimasi, sehingga mengarah pada kesimpulan yang menerima hipotesis 
nol. Hal ini menyebabkan koefisien regresi menjadi tidak signifikan 
(Gujarati, 2003). 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji untuk melihat apakah terdapat ketidaksamaan varian dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang 
memenuhi persyaratan adalah dimana terdapat kesamaan varians dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap atau disebut 
homoskedastisitas. Metode yang digunakan untuk uji heteroskedastisitas 
adalah Uji White, Glejser, Breusch-Pagan-Godfrey, Harvey, dan ARCH. 
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Model memenuhi persyaratan apabila nilai probabilitas chi-suare 
nyanya melebihi nilai alpha 0,5. (Winarno, 2011:5.14) 
 
2.7.3. Uji Hipotesis 
1. Uji Parsial (Uji T) 
Menurut Ghazali (2013:98), uji T pada dasarnya bertujuan untuk 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau 
independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen. 
Rumusan hipotesis yang digunakan sebagai berikut: 
Ho : variabel independen tidak berpengaruh signifikasi terhadap variabel 
dependen. 
H1 : variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen. 
Adapun kinerja pengujiannya sebagai berikut:  
Ho diterima jika tingkat signifikansi > 0,05  
H1 diterima jika tingkat signifikansi < 0,05 
2. Uji Simultan (Uji F) 
Menurut Ghazali (2013:98), uji F pada dasarnya bertujuan untuk 
menunjukkan apakah semua variabel bebas atau independen yang di 
masukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel terikat atau dependen.  Uji F ini dilakukan dengan 
menggunakan nilai signifikansi. Rumusan hipotesis sebagai berikut: 
Ho : variabel independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap 
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variabel dependen. 
H1 : variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel 
dependen. 
Adapun kinerja pengujiannya sebagai berikut:  
Ho diterima jika tingkat signifikansi > 0,05  
H1 diterima jika tingkat signifikansi < 0,05 
3. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted) 
Menurut Ghazali (2013:97), Koefisien determinasi (     
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Nilai yang kecil  berarti kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 
Nilai yang mendekati satu berarti variabel independen memberikan 
hampir semua informasi yang di butuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen. Dalam penelitian ini pengukuran menggunakan 
Adjusted karena lebih akurat untuk  mengevaluasi  model regresi 
tersebut. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari penyusunan usulan 
sampai penyusunan laporan penelitian adalah dari Februari 2018 sampai Januari 
2019. Adapun wilayah penelitian ini yaitu seluruh perusahaan gopublic yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2016. 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang listing di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2012 – 2016. Jumlah keseluruhan perusahaan yang 
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012 – 2016 adalah sebanyak 572 
perusahaan. Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode 
purposive sampling yaitu dengan kriteria tertentu. Dengan memperlihatkan 
kriteria pengambilan sampel maka terpilih 40 perusahaan. Dibawah ini disajikan 
tabel tahap pengambilan sampel berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan : 
Tabel 4.1 
Tahap Seleksi Sampel Penelitian 
 No Keterangan Jumlah 
1 Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  572 
2 Perusahaan yang tidak melaporkan Laporan Tahunannya 
secara berturut-turut tahun 2012 – 2016 
(257) 
Tabel berlanjut…….. 
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Lanjutan Tabel 4.1 
No Keterangan Jumlah 
3 Perusahaan yang tidak mengeluarkan dividen secara 
berturut-turut dalam tahun 2012 – 2016 
(184) 
4 Perusahaan yang melaporkan laporan tahunannya tidak 
mengunakan mata uang rupiah 
(53) 
5 Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data (38) 
Jumlah sampel dalam 1 periode 40 
Jumlah keseluruhan sampel yang digunakan  200 
Sumber : Daya yang diolah 
Berdasarkan kriteria tersebut, maka jumlah perusahaan yang memenuhi 
persyaratan sebagai sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 40 perusahaan, 
yaitu: 
Tabel 4.2 
Perusahaan Sampel 
No Kode Perusahaan 
1 ACES PT Ace Hardware Indonesia Tbk 
2 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
3 ADRO PT Adaro Energy Tbk 
4 AKRA PT AKR Corporindo Tbk 
5 AMAG PT Asuransi Multi Artha Guna Tbk 
6 ATIC PT Anabatic Technologies Tbk 
7 BEST PT Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 
8 BMTR PT Global Mediacom Tbk 
9 CSAP PT Catur Sentosa Adiprana Tbk 
Tabel berlanjut……… 
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Lanjutan Tabel 4.2  
No Kode Perusahaan 
10 DGIK PT Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk 
11 DILD PT Intiland Development Tbk 
12 EMTK PT Elang Mahkota Teknologi Tbk 
13 ERAA PT Erajaya Swasembada Tbk 
14 GJTL PT Gajah Tunggal Tbk 
15 INAI PT Indal Alumunium Industry Tbk 
16 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
17 JKON PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk 
18 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
19 KAEF PT Kimia Farma Tbk 
20 LPPF PT Matahari Departement Store Tbk 
21 LTLS PT Lautan Luas Tbk 
22 MKPI PT Metropolitan Kenjana Tbk 
23 MLPL PT Multipolar Tbk 
24 MTDL PT Metroda Electronics Tbk 
25 MTLA PT Metropolitan Land Tbk 
26 NRCA PT Nusa Raya Cipta Tbk 
27 PANR PT Panorama Sentrawisata Tbk 
28 PTBA PT Bukit Asam (Persero) Tbk 
29 PWON PT Pakuon Jati Tbk 
30 SCMA PT Surya Citra Media Tbk 
31 SMCB PT Holcim Indonesia Tbk. 
32 SMRA PT Summarecon Agung Tbk 
33 SSIA PT Surya Semesta Internusa Tbk 
34 TBLA PT Tunas Baru Lampus Tbk 
35 TGKA PT Tigaraksa Satria Tbk 
36 TIFA PT Tifa Finance Tbk 
Tabel berlanjut……….. 
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Lanjutan Tabel 4.2 
No Kode Perusahaan 
37 TOTL PT Total Bangunan Persada Tbk 
38 TOTO PT Surya Toto Indonesia Tbk 
39 UNTR PT United Tractors Tbk 
40 WEGE PT Wijaya Karya Tbk 
Sumber : www.idx.co.id 
Digunakan seluruh perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia dalam 
penelitian ini dikarenakan, tidak semua perusahaan memiliki kelengkapan data 
yang dibutuhkan peneliti sehingga agar peneliti tetap bisa melanjutkan penelitian 
tanpa harus terkendala karena sampel yang terlalu sedikit, maka diambillah semua 
perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia. 
Perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012 – 
2016 adalah sebanyak 572 perusahaan. Namun setelah dilakukan pemilihan 
sampel dengan metode purposive sampling terdapat beberapa perusahaan yang 
tidak memenuhi kriteria yang telah ditetapkan sesuai dengan kebutuhan di dalam 
penelitian ini. Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel adalah sebanyak 40 
perusahaan. Sehingga total keseluruhan sampel selama 5 periode yaitu sebanyak 
200 sampel. 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Statistik Deskriptif 
Pada bagian ini akan digambarkan data dari masing-masing variabel yang 
telah diolah berdasarkan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi 
dari masing-masing variabel. Variabel dalam penelitian ini meliputi variabel 
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independen yaitu Struktur Kepemilikan Institusional dan Struktur Kepemilikan 
Individual, kemudian variabel dependen yaitu Dividen Payout Ratio (Y), serta 
variabel kontrol yaitu Volatilitas Pendapatan dan Penciptaan Nilai Perusahaan. 
Hasil pengujian statistik deskriptif dapat dilihat pada Tabel 3.3 berikut ini: 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 DPR SKINS SKIND VPDN PNIL 
 Mean  0.309415  0.611750  0.047750  0.079890  0.768650 
 Median  0.290000  0.590000  0.020000  0.027000  0.680000 
 Maximum  0.990000  0.990000  0.410000  1.790000  1.680000 
 Minimum  0.010000  0.050000  0.005000  0.001000  0.120000 
 Std. Dev.  0.196080  0.182524  0.074693  0.225125  0.354088 
 Skewness  0.988122 -0.049968  3.047088  5.735394  0.672326 
 Kurtosis  3.715665  2.812406  12.51979  37.49481  2.544031 
 Jarque-Bera  36.81430  0.376490  1064.712  11012.26  16.79998 
 Probability  0.000000  0.828412  0.000000  0.000000  0.000225 
 Sum  61.88300  122.3500  9.550000  15.97800  153.7300 
 Sum Sq. Dev.  7.651001  6.629688  1.110238  10.08561  24.95034 
 Observations  200  200  200  200  200 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
1. Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio) 
Berdasarkan tabel 3.3 dapat diketahui besarnya Dividend Payout 
Ratio (DPR) berkisar antara 0.010000 dan 0.990000 dengan nilai mean 
sebesar 0.309415 dan standar deviasi sebesar 0.196080. Perusahaan 
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) terendah adalah PT Multipolar Tbk 
(MLPL) pada tahun 2016 yakni sebesar 0.010000 sedangkan Dividend 
Payout Ratio (DPR) tertinggi diraih oleh PT Global Mediacom Tbk 
(BMTR) pada tahun 2015 dengan nilai DPR sebesar  0.990000. 
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2. Struktur Kepemilikan Institusional 
Berdasarkan tabel 3.3 dapat diketahui besarnya Struktur 
Kepemilikan Institusional (SKINS) berkisar antara 0.050000 dan 0.990000 
dengan nilai mean sebesar 0.611750 dan standar deviasi 
sebesar   0.182524. Perusahaan dengan Struktur Kepemilikan Institusional 
(SKINS) terendah adalah PT Asuransi Multi Artha Guna Tbk (AMAG) 
pada tahun 2016 yakni sebesar 0.050000 sedangkan Struktur Kepemilikan 
Institusional (SKINS) tertinggi diraih oleh PT Bekasi Fajar Industrial 
Estate Tbk (BEST) pada tahun 2012 dengan nilai sebesar 0.990000. 
3. Struktur Kepemilikan Individual 
Berdasarkan tabel 3.3 dapat diketahui besarnya Struktur 
Kepemilikan Individual (SKIND) berkisar antara 0.005000 dan 0.410000 
dengan nilai mean sebesar 0.047775 dan standar deviasi sebesar 0.074680. 
Perusahaan dengan Struktur Kepemilikan Individual (SKIND) terendah 
adalah PT Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk (BEST) pada tahun 2012 
yakni sebesar 0.005000 sedangkan Struktur Kepemilikan Individual 
(SKIND) tertinggi diraih oleh PT Intiland Development Tbk (DILD) pada 
tahun 2014 dan 2015 dengan nilai sebesar 0.410000. 
4. Volatilitas Pendapatan 
Berdasarkan tabel 3.3 dapat diketahui besarnya Volatilitas 
Pendapatan (VPDN) berkisar antara 0.001000 dan 1.790000 dengan nilai 
mean sebesar 0.079890 dan standar deviasi sebesar 0.225125. Perusahaan 
dengan Volatilitas Pendapatan (VPDN)  terendah adalah PT Tunas Baru 
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Lampus (Persero) Tbk (TBLA) pada tahun 2013 yakni sebesar 0.001000  
sedangkan Volatilitas Pendapatan (VPDN) tertinggi diraih oleh PT Wijaya 
Karya Tbk (WEGE) pada tahun 2015 dengan nilai sebesar 1.790000. 
5. Penciptaan Nilai Perusahaan 
Berdasarkan tabel 3.3 dapat diketahui besarnya Penciptaan Nilai 
Perusahaan (PNIL) berkisar antara 0.120000 dan 1.680000 dengan nilai 
mean sebesar 0.768650 dan standar deviasi sebesar 0.354088. Perusahaan 
dengan Penciptaan Nilai Perusahaan (PNIL) terendah adalah PT Elang 
Mahkota Teknologi Tbk (EMTK) pada tahun 2015 yakni sebesar 0.120000  
sedangkan Penciptaan Nilai Perusahaan (PNIL)   tertinggi diraih oleh PT 
Anabatic Technologies (ATIC) pada tahun 2016 dengan nilai sebesar 
1.680000. 
 
4.2.2. Pemilihan Model Regresi 
Dalam model regresi data panel, untuk menguji spesifikasi model dan 
kesesuaian teori-teori dengan kenyataan. Pada bagian ini, akan dilakukan 
pemilihan model regresi data panel mana yang terbaik. Apakah common effect, 
fixed effect atau random effect. Pengolahan data untuk memilih model mana yang 
paling tepat, penelitian dilakukan secara elektronik dengan menggunakan 
perangkat lunak Microsoft Excel 2007 dan Eviews 8.0. Pemilihan model ini 
berdasarkan pada tiga uji yaitu: 
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1. Pemilihan model Common Effect atau Fixed Effect 
Untuk menentukan model Fixed Effect atau Common Effect 
yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel, maka 
dilakukan Uji Chow (Chow test). Ketentuannya, apabila probablitas ≥ 
0,05 maka H0 diterima, artinya model common effect (pool least 
square) yang akan digunakan. Tetapi jika nilai probabilitas < 0,05, 
maka H1 diterima, berarti menggunakan pendekatan fixed effect. Hasil 
uji Chow dalam penelitian ini adalah: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Chow 
Effects Test Statistic d.f. Prob 
Cross-section F 1.524479 (39,156) 0.0376 
Cross-section Chi-square 64.578914 39 0.0062 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Berdasarkan Tabel diatas di ketahui bahwa nilai probabilitas < 
0,05 yaitu sebesar 0.0062, maka H1 diterima atau model yang cocok 
untuk digunakan dalam penelitian adalah Model Fixed Effect. 
2. Pemilihan model Random Effect atau Fixed Effect 
Setelah uji chow dilakukan dan memperoleh hasil bahwa 
model fixed effect yang digunakan, model data panel harus 
dibandingkan lagi antara fixed effect dengan random effect 
menggunakan uji hausman. Uji hausman digunakan untuk memilih 
apakah model fixed effect atau model random effect yang paling tepat 
digunakan. Apabila nilai probability lebih kecil dari pada 0,05 maka 
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artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Fixed 
Effect. Uji hausman dalam penelitian ini adalah : 
Tabel 5.5 
Hasil Uji Hausman 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section 
random 
13.925551 4 0.0075 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Dari table di atas, diketahui bahwa nilai probability dari uji 
hausman adalah 0.0075, atau lebih kecil dari pada 0.05. maka H0 ditolak 
yang artinya model yang cocok dalam penelitian ini adalah Model Fixed 
Effect. 
4.2.3. Uji Asumsi Klasik 
Menurut Agus Tri Basuki dalam bukunya Ekonometrika menyatakan 
bahwa uji asumsi klasik yang digunakan dalam regresi data panel adalah 
multikolinieritas dan heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Uji Multikolinearitas 
Pada Uji selanjutnya yaitu Uji Multikolinieritas yang berfungsi 
untuk melihat adanya multikolinieritas di dalam model regresi. Apabila 
antar variabel independen terdapat nilai yang cukup tinggi yaitu diatas 
0.90, maka terdapat indikasi adanya multikolinearitas. Sedangkan apabila 
antar variabel independen terdapat nilai yang rendah yaitu dibawah 0.90, 
maka tidak terindikasi adanya multikolinearitas. Hasil yang baik adalah 
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tidak adanya multikolinieritas dalam model regresi. Adapun hasil dari uji 
multikolinearitas dalam penelitian ini disajikan pada table berikut : 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 SKINS SKIND VPDN PNIL 
SKINS 1.000000 0.489951 0.514875 0.463357 
SKIND 0.489951 1.000000 0.451324 0.451867 
VPDN 0.514875 0.451324 1.000000 0.465841 
PNIL 0.463357 0.451867 0.465841 1.000000 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Tabel diatas menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen 
dan variabel control yang memiliki nilai Tolerance lebih dari 0.90, yang 
berarti dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolonieritas antar 
variabel independen dan variabel control dalam model regresi. 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat 
varian yang sama dari objek yang diteliti. Model regresi yang baik 
merupakan model yang homokedastisitas atau tidak heteroskedastisitas. 
Uji heterokedastisitas dapat menggunakan Uji Glejser. Uji ini 
menggunakan nilai absolute dari residual dan jika nilai signifikansi > 0,05 
maka tidak terjadi heterokedastisitas. Adapun hasil dari uji 
multikolinearitas dalam penelitian ini disajikan pada table berikut : 
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Tabel 4.7 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.227777 0.062384 3.651220 0.0004 
SKINS -0.051131 0.051074 -1.001125 0.3183 
SKIND 0.120471 0.104349 1.154503 0.2501 
VPDN -0.001064 0.000681 -1.561366 0.1205 
PNIL 0.026709 0.026092 1.023666 0.3076 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Tabel diatas menunjukkan bahwa seluruh variabel independen dan 
kontrol memiliki nilai probabilitas > 0.05, yang berarti dapat disimpulkan 
bahwa dalam model regresi memenuhi asumsi homoskedastisitas. 
4.2.4. Uji Hipotesis 
Hipotesis adalah asumsi atau dugaan mengenai suatu hal yang dibuat 
untuk menjelaskan suatu hal yang sering dituntut untuk melakukan 
pengecekannya. Uji signifikansi pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen secara parsial menggunakan uji t dan secara simultan menggunakan uji 
F. 
1. Pengujian Secara Parsial (Uji t) 
Uji hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini uji regresi 
parsial (uji t). Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-variabel 
independen yang terdapat dalam persamaan regresi secara individu 
berpengaruh terhadap variabel dependen-nya.  
Berdasarkan hasil analisis  model I regresi data panel (Model I = 
                    ) terhadap variabel Kebijakan Dividen 
yang diukur dengan Dividen Payout Ratio dan uji t di peroleh hasil yang 
dapat dinyatakan : 
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Tabel 4.8 
Hasil Uji t Model I 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.223530 0.059941 3.729190 0.0003 
SKINS 0.262730 0.074780 3.513376 0.0005 
VPDN 0.003088 0.001108 2.786855 0.0058 
PNIL 0.106676 0.039604 2.693561 0.0077 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas, terlihat bahwa nilai 
prbability dari variabel independen dan variabel kontrol dibawah 0.05, 
maka disimpulkan bahwa variabel independen dan variabel kontrol 
memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap variabel dependen 
yaitu Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividen Payout Ratio. 
Dan berdasarkan hasil analisis  model II regresi data panel (Model 
II =                     ) terhadap variabel Kebijakan 
Dividen yang diukur dengan Dividen Payout Ratio dan uji t diperoleh hasil 
yang dapat dinyatakan : 
Tabel 4.9 
Hasil Uji t Model II 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.246491 0.058321 4.226437 0.0000 
SKIND 0.545381 0.171110 3.187309 0.0017 
VPDN 0.003521 0.001081 3.256396 0.0013 
PNIL 0.108698 0.039963 2.719971 0.0071 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas, terlihat bahwa nilai 
prbability dari variabel independen dan variabel kontrol dibawah 0.05, 
maka disimpulkan bahwa variabel independen dan variabel kontrol 
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memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap variabel dependen 
yaitu Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividen Payout Ratio. 
2. Pengujian Secara Simultan (Uji f) 
Untuk mengetahui apakah semua variabel independen yang 
dimasukan dalam model regresi mempunyai pengaruh secara bersama-
sama (simultan) terhadap variabel dependen maka perlu dilakukan uji 
statistic F. Apabila nilai probabilitas signifikasi kurang dari 0.05, maka 
model penelitian ini adalah model yang layak atau pantas untuk 
digunakan.  
Adapun hasil analisis yang diperoleh dari model I adalah sebagai 
berikut : 
Tabel 4.10 
Hasil Uji f Model I 
R-squared 0.284579 
Adjusted R-squared 0.273629 
S.E. of regression 0.332942 
Sum squared resid 21.72673 
Log likelihood -61.81030 
F-statistic 25.98821 
Prob(F-statistic) 0.000000 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Tabel diatas menunjukkan bahwa signifikasi uji statistic f sebesar 
0.0000 atau nilai probabilitas sama dengan 0.0000. karena nilai 
probabilitas lebih kecil dari 0.05, maka model regresi I layak atau dapat 
digunakan untuk memprediksi kebijakan dividen dan dapat dikatakan 
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bahwa seluruh variabel independen dan variabel kontrol secara bersama-
sama (simultan) berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Dan hasil dari analisis yang diperoleh dari model II adalah sebagai 
berikut : 
Tabel 4.11 
Hasil Uji f Model II 
R-squared 0.276997 
Adjusted R-squared 0.265931 
S.E. of regression 0.334702 
Sum squared resid 21.95699 
Log likelihood -62.86452 
F-statistic 25.03054 
Prob(F-statistic) 0.000000 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Tabel diatas menunjukkan bahwa signifikasi uji statistic f sebesar 
0.0000 atau nilai probabilitas sama dengan 0.0000. karena nilai 
probabilitas lebih kecil dari 0.05, maka model regresi II layak atau dapat 
digunakan untuk memprediksi kebijakan dividen dan dapat dikatan bahwa 
seluruh variabel independen dan variabel kontrol secara bersama-sama 
(simultan) berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
3. Koefisien Determinasi (  ) 
Pada intinya uji koefisien determinasi (  ) adalah untuk mengukur 
sejauh mana kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi antara nol dan satu. Nilai    yang 
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekti satu berarti 
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variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memperediksi variasi variabel dependen.  
Dalam penelitian ini nilai dari koefisien determinasi model I dapat 
dilihat pada nilai adjusted R square yang ditentukan pada table di bawah 
ini : 
Tabel 4.12 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (  ) Model I 
R-squared 0.284579 
Adjusted R-squared 0.273629 
S.E. of regression 0.332942 
Sum squared resid 21.72673 
Log likelihood -61.81030 
F-statistic 25.98821 
Prob(F-statistic) 0.000000 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Pada tabel di atas menunjukkan bahwa besarnya koefisien 
determinasi (Adjusted R Square) model I adalah sebesar 0.274 atau sebesar 
27.4%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 27.4% kebijakan dividen 
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
disebabkan oleh struktur kepemilikan institusional dan volatilitas 
pendapatan dan penciptaan nilai perusahaan.  
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Tabel 4.13 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (  ) Model II 
R-squared 0.276997 
Adjusted R-squared 0.265931 
S.E. of regression 0.334702 
Sum squared resid 21.95699 
Log likelihood -62.86452 
F-statistic 25.03054 
Prob(F-statistic) 0.000000 
Sumber : Data Sekunder yang diolah 
Pada tabel di atas menunjukkan bahwa besarnya koefisien 
determinasi (Adjusted R Square) model I adalah sebesar 0.266 atau sebesar 
26.6%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 26.6% kebijakan dividen 
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
disebabkan oleh struktur kepemilikan individual dan volatilitas pendapatan 
dan penciptaan nilai perusahaan.  
 
4.3.Pembahasan 
4.3.1. Pengaruh Struktur Kepemilikan Instutisional terhadap Kebijakan 
Dividen 
Setelah melakukan pengujian diatas didapatkan hasil bahwa variabel 
Struktur Kepemilikan Institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI periode 
2012-2016. Begitu juga variabel volatilitas pendapatan dan penciptaan nilai 
perusahaan juga memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap seluruh 
perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2012-2016, atau dengan kata lain 
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volatilas pendapatan dan penciptaan nilai perusahan merupakan variabel 
kontrol dalam model regresi ini. 
Pengaruh struktur kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen 
dapat dikontrol oleh volatilitas pendapatan dan penciptaan nilai perusahaan 
atau dengan kata lain dalam tingkat volatilitas pendapatan tertentu dan dalam 
penciptaan nilai perusahaan tertentu, struktur kepemilikan institusional dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Juan Manuel San 
Martín Reyna (2017) yang melakukan penelitian dengan judul “Ownership 
Structure and its Effect on Dividend Policy in The Mexican Context”. 
Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan intitusional 
memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap pembayaran dividen. 
Sedangkan hasil pengaruh volatilitas pendapatan terhadap kebijakan dividen 
juga sama dengan hasil penelitian Sulaiman Rahman Nidar (2010), lalu hasil 
pengaruh penciptaan nilai perusahaan terhadap kebijakan dividen juga sama 
dengan hasil penelitian Samuel Dosugi (2004). 
Pengaruh ini berarti semakin banyak perusahaan memberikan porsi 
kepemilikan institusional, dividen yang dibagikan menjadi semakin meningkat 
sehingga pendapatan yang diterima pemegang saham juga otomatis meningkat. 
Hal ini dimungkinkan karena investor institusi kurang ikut campur ketika 
mengawasi peran manajemen perusahaan. Kekhawatiran para investor institusi 
adalah pada investasi mereka, oleh karena itu, mereka lebih memilih untuk 
memulihkannya melalui pembayaran dividen, yang pada gilirannya membantu 
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mereka mengendalikan dan mengurangi perilaku oportunistik yang mungkin 
dilakukan dari manajemen. 
Kepemilikan institusional yang besar mampu mendorong menejemen 
perusahaan untuk bertindak searah dengan kepentingan pemegang saham yakni 
dengan pembagian dividen yang besar pula. Selain itu, pembayaran dividen 
dapat dikatakan efektif sebagai insentif dari upaya pengawasan yang telah 
dilakukan pemilik saham institusi terhadap manajemen perusahaan. Karena 
keberadaan pemilik institusi diharapkan mampu melaksanakan fungsi 
pengawasan yang efektif terhadap manajemen perusahaan. 
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Sisca Christianty 
Dewi (2008) serta Imanda Firmantyas Putri dan Mohammad Nasir (2006) di 
mana kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin 
kuat pula kontrol eksternal terhadap perusahaan yang kemudian dapat 
mengurangi biaya keagenan. Dengan demikian, perusahaan akan cenderung 
memberikan dividen yang lebih rendah.  
Hasil penelitian ini juga selaras dengan teori sinyal. Yaitu teori yang 
mengacu pada gagasan bahwa agen mengirimkan informasi kepada investor 
atau pihak ekternal perusahaan dalam rangka menciptakan hubungan yang 
baik. Manajer memiliki informasi lebih langsung tentang perusahaan dari pada 
investor, tetapi perusahaan selalu enggan memberikan informasi yang 
transparan kepada para pemegang saham. Jadi, kebijakan dividen dapat 
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digunakan untuk tujuan informasi dan juga bertindak sebagai sinyal untuk 
memproyeksikan masa depan perusahaan. 
 
4.3.2. Pengaruh Struktur Kepemilikan Individual terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan data yang digunakan dan pengujian yang telah dilakukan, 
didapatkan hasil yang menunjukkan bahwa kepemilikan individual 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada seluruh perusahaan 
yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. Begitu juga variabel volatilitas 
pendapatan dan penciptaan nilai perusahaan juga memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016, atau dengan kata lain volatilas pendapatan dan penciptaan nilai 
perusahan merupakan variabel kontrol dalam model regresi ini.  
Pengaruh struktur kepemilikan individual terhadap kebijakan dividen 
dapat dikontrol oleh volatilitas pendapatan dan penciptaan nilai perusahaan 
atau dengan kata lain dalam tingkat volatilitas pendapatan tertentu dan dalam 
penciptaan nilai perusahaan tertentu, struktur kepemilikan individual dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Juan Manuel San 
Martín Reyna (2017) yang melakukan penelitian dengan judul “Ownership 
Structure and its Effect on Dividend Policy in The Mexican Context”. 
Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan individual 
memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap pembayaran dividen. 
Sedangkan hasil pengaruh volatilitas pendapatan terhadap kebijakan dividen 
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juga sama dengan hasil penelitian Sulaiman Rahman Nidar (2010), lalu hasil 
pengaruh penciptaan nilai perusahaan terhadap kebijakan dividen juga sama 
dengan hasil penelitian Samuel Dosugi (2004). 
Hasil penelitian ini mengartikan bahwa semakin banyak perusahaan 
memberikan porsi kepemilikan individual, dividen yang dibagikan menjadi 
semakin meningkat sehingga pendapatan yang diterima pemegang saham 
individu juga otomatis meningkat. Manajemen perusahaan  biasanya lebih suka 
dividen dibayarkan kepada pemegang saham untuk diinvestasikan kembali di 
perusahaan untuk menambah modal perusahaan. Disisi lain akan banyak pihak 
yang tertarik untuk menjadi investor dengan adanya pembagian dividen, 
sehingga modal perusahaan akan bertambah jika muncul investor baru di 
perusahaan tersebut. 
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Tamamora Simamora 
(2017) di mana kepemilikan manajerial berpengaruh negative terhadap 
kebijakan dividen. Apabila tingkat kepemilikan manajerial dalam perusahaan 
tinggi maka perusahaan cenderung mengalokasikan laba pada laba ditahan 
dibandingkan dengan membayar dividen. Maka bisa disimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial yang tinggi akan menyebabkan aset yang dimiliki tidak 
terdiversifikasi secara optimal sehingga manajerial menginginkan return atas 
opportunity cost yang besar yaitu dengan pembagian dividen yang semakin 
kecil. 
Hasil penelitian ini juga selaras dengan teori sinyal. Yaitu teori yang 
mengacu pada gagasan bahwa agen mengirimkan informasi kepada investor 
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atau pihak ekternal perusahaan dalam rangka menciptakan hubungan yang 
baik. Manajer pada umumnya termotivasi untuk menyampaikan informasi yang 
baik mengenai perusahaannya ke publik secepat mungkin, misalnya melalui 
jumpa pers. Namun pihak diluar perusahaan tidak tahu kebenaran dari 
informasi yang disampaikan tersebut.  
Jika sinyal yang diberikan manajer dapat meyakinkan, maka publik 
akan terkesan dan hal ini akan terefleksi pada harga sekuritas. Jadi dapat 
disimpulkan karena adanya asymetric information dengan adanya pembagian 
dividen, sinyal yang diberikan kepada investor atau publik melalui keputusan-
keputusan manajemen menjadi sangat penting dan dapat meyakinkan. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1.Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijelaskan 
pada bab sebelumnya, maka peneliti mengambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan uji analisis regresi diketahui bahwa Struktur Kepemilikan 
Institusional memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
Kebijakan Dividen pada seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2012-2016, lalu variabel kontrol 
Volatilitas Pendapatan dan Penciptaan Nilai Perusahaan memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen. 
2. Berdasarkan uji analisis regresi bahwa bahwa Struktur Kepemilikan 
Individual memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 
Dividen pada seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia BEI pada periode 2012-2016,  lalu variabel kontrol 
Volatilitas Pendapatan dan Penciptaan Nilai Perusahaan memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Dividen. 
 
5.2.Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah diambil, maka penulis mencoba 
memberikan saran sebagai berikut: 
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1. Disarankan perusahaan yang terdaftar di BEI menyampaikan laporan 
tahunannya secara lengkap dan akurat, hal ini dikarenakan dari 572 
perusahaan, hanya 40 perusahaan yang mampu dijadikan sampel, 
sedangkan sisanya tidak dapat dijadikan sampel karena tidak 
melampirkan laporan tahunannya dan menyertakan data yang lengkap 
dan akurat ke situs www.idx.co.id. 
2. Disarankan penelitian selanjutnya lebih menyempurnakan penelitian ini 
dengan menambah atau mengganti variabel kontrol yang mampu 
menganalisis pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan 
dividen. 
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Lampiran 2 
Tabulasi Data Sampel 
 
No Kode Perusahaan Tahun DPR SKIns SKInd Vpdn  PNil  
1 ACES PT Ace Hardware Indo  2012 0.4 0.59 0.03 0.026 0.34 
      2013 0.2 0.6 0.02 0.027 0.31 
      2014 0.5 0.59 0.03 0.037 0.33 
      2015 0.45 0.6 0.02 0.04 0.39 
      2016 0.4 0.59 0.03 0.036 0.37 
2 ADHI PT Adhi Karya (Persero)  2012 0.3 0.51 0.01 0.015 1.55 
      2013 0.2 0.51 0.01 0.026 1.59 
      2014 0.3 0.52 0.01 0.02 1.46 
      2015 0.2 0.49 0.01 0.199 1.34 
      2016 0.3 0.5 0.01 0.195 1.39 
3 ADRO PT Adaro Energy  2012 0.69 0.43 0.17 0.021 0.62 
      2013 0.33 0.43 0.17 0.022 0.47 
      2014 0.07 0.43 0.17 0.03 0.52 
      2015 0.44 0.43 0.15 0.03 0.65 
      2016 0.2 0.43 0.15 0.028 0.42 
4 AKRA PT AKR Corporindo  2012 0.15 0.59 0.01 0.024 1.07 
      2013 0.723 0.59 0.01 0.018 0.99 
      2014 0.32 0.58 0.02 0.021 0.95 
      2015 0.48 0.59 0.01 0.267 0.84 
      2016 0.34 0.58 0.02 0.254 0.79 
5 AMAG PT Asuransi Multi Artha  2012 0.15 0.32 0.05 0.02 0.43 
      2013 0.17 0.32 0.05 0.029 0.41 
      2014 0.21 0.3 0.05 0.254 0.37 
      2015 0.17 0.32 0.05 0.02 0.51 
      2016 0.17 0.05 0.05 0.014 0.49 
6 ATIC PT Anabatic Technologies  2012 0.07 0.63 0.37 0.008 1.42 
      2013 0.12 0.7 0.3 0.092 1.53 
      2014 0.19 0.7 0.3 0.107 1.65 
      2015 0.16 0.55 0.24 0.092 1.45 
      2016 0.31 0.55 0.24 0.082 1.68 
7 BEST PT Bekasi Fajar Industrial  2012 0.29 0.99 0.005 0.039 0.48 
      2013 0.12 0.74 0.01 0.061 0.45 
      2014 0.05 0.57 0.01 0.06 0.31 
      2015 0.05 0.58 0.01 0.047 0.44 
      2016 0.09 0.58 0.01 0.046 0.47 
8 BMTR PT Global Mediacom  2012 0.25 0.52 0.09 0.032 0.6 
      2013 0.56 0.55 0.02 0.028 0.59 
      2014 0.61 0.5 0.01 0.022 0.49 
      2015 0.99 0.55 0.02 0.024 0.65 
      2016 0.34 0.65 0.08 0.412 0.56 
9 CSAP PT Catur Sentosa A 2012 0.18 0.43 0.05 0.005 1.04 
      2013 0.2 0.43 0.05 0.004 1.24 
      2014 0.13 0.52 0.05 0.007 1.22 
      2015 0.17 0.52 0.03 0.006 1.15 
      2016 0.19 0.71 0.04 0.109 1.2 
10 DGIK PT Nusa Konstruksi E 2012 0.28 0.64 0.01 0.062 1.34 
      2013 0.23 0.64 0.01 0.048 1.25 
      2014 0.2 0.64 0.01 1.24 1.19 
      2015 0.3 0.64 0.01 1.204 1.22 
      2016 0.23 0.64 0.01 1.637 1.24 
11 DILD PT Intiland Development  2012 0.22 0.43 0.005 0.022 1.08 
      2013 0.29 0.49 0.01 0.007 1.12 
      2014 0.26 0.41 0.03 0.013 1.18 
      2015 0.24 0.41 0.03 0.013 1.11 
      2016 0.12 0.4 0.03 0.012 1.1 
12 EMTK PT Elang Mahkota T 2012 0.13 0.6 0.13 0.019 0.75 
      2013 0.13 0.35 0.4 0.029 0.31 
      2014 0.15 0.59 0.23 0.023 0.21 
      2015 0.45 0.4 0.4 0.029 0.12 
      2016 0.14 0.43 0.41 0.02 0.22 
13 ERAA PT Erajaya Swasembada  2012 0.24 0.59 0.02 0.025 0.33 
      2013 0.23 0.59 0.02 0.01 0.44 
      2014 0.27 0.59 0.02 0.021 0.49 
      2015 0.25 0.74 0.02 0.018 0.58 
      2016 0.21 0.59 0.02 0.018 0.54 
14 GJTL PT Gajah Tunggal  2012 0.04 0.59 0.01 0.029 1.33 
      2013 0.27 0.59 0.01 0.094 1.35 
      2014 0.11 0.59 0.01 0.108 1.41 
      2015 0.16 0.59 0.02 0.103 1.37 
      2016 0.07 0.59 0.02 0.086 1.48 
15 INAI PT Indal Alumunium I 2012 0.35 0.68 0.01 0.003 1.22 
      2013 0.45 0.67 0.01 0.003 1.4 
      2014 0.46 0.68 0.01 0.013 1.28 
      2015 0.39 0.68 0.01 0.015 1.36 
      2016 0.4 0.68 0.01 0.017 1.33 
16 INDF PT Indofood Sukses M 2012 0.44 0.5 0.01 0.009 0.38 
      2013 0.63 0.5 0.01 0.01 0.37 
      2014 0.33 0.5 0.01 0.011 0.46 
      2015 0.54 0.5 0.01 0.01 0.42 
      2016 0.37 0.5 0.01 0.013 0.46 
17 JKON PT Jaya Konstruksi M 2012 0.32 0.76 0.01 0.021 0.41 
      2013 0.33 0.69 0.09 0.008 0.49 
      2014 0.32 0.69 0.09 0.009 0.48 
      2015 0.31 0.65 0.09 0.014 0.43 
      2016 0.32 0.66 0.01 0.034 0.45 
18 JSMR PT Jasa Marga (Persero)  2012 0.4 0.7 0.03 0.003 0.9 
      2013 0.4 0.7 0.03 0.007 0.85 
      2014 0.35 0.7 0.01 0.013 0.79 
      2015 0.2 0.7 0.03 0.013 0.83 
      2016 0.3 0.7 0.03 0.008 0.95 
19 KAEF PT Kimia Farma  2012 0.22 0.9 0.01 0.078 0.81 
      2013 0.15 0.9 0.01 0.032 0.78 
      2014 0.13 0.9 0.01 0.014 0.74 
      2015 0.23 0.9 0.01 0.01 0.7 
      2016 0.2 0.9 0.01 0.013 0.8 
20 LPPF PT Matahari Departement  2012 0.4 0.9 0.01 0.028 0.98 
      2013 0.4 0.55 0.01 0.025 0.92 
      2014 0.6 0.37 0.01 0.034 0.89 
      2015 0.7 0.26 0.01 0.048 0.86 
      2016 0.7 0.23 0.01 0.073 0.9 
21 LTLS PT Lautan Luas  2012 0.31 0.63 0.04 0.027 1.08 
      2013 0.31 0.55 0.04 0.004 1.01 
      2014 0.3 0.56 0.03 0.017 1.01 
      2015 0.3 0.56 0.03 0.016 1.06 
      2016 0.3 0.54 0.03 0.013 1.04 
22 MKPI PT Metropolitan Kenjana  2012 0.39 0.81 0.03 0.035 0.78 
      2013 0.42 0.77 0.03 0.025 0.71 
      2014 0.44 0.77 0.03 0.015 0.84 
      2015 0.23 0.86 0.03 0.033 0.89 
      2016 0.25 0.77 0.02 0.053 0.77 
23 MLPL PT Multipolar  2012 0.09 0.3 0.02 0.008 0.92 
      2013 0.09 0.33 0.02 0.011 0.96 
      2014 0.04 0.3 0.03 0.019 0.94 
      2015 0.01 0.32 0.02 0.027 1.02 
      2016 0.04 0.3 0.03 0.021 1.01 
24 MTDL PT Metroda Electronics  2012 0.11 0.25 0.14 0.059 0.67 
      2013 0.14 0.25 0.2 0.028 0.69 
      2014 0.24 0.25 0.23 0.038 0.65 
      2015 0.05 0.29 0.27 0.048 0.61 
      2016 0.06 0.25 0.23 0.041 0.58 
25 MTLA PT Metropolitan Land  2012 0.06 0.86 0.04 0.044 0.5 
      2013 0.1 0.86 0.04 0.046 0.53 
      2014 0.17 0.86 0.04 0.045 0.51 
      2015 0.15 0.86 0.04 0.047 0.48 
      2016 0.14 0.86 0.04 0.045 0.43 
26 NRCA PT Nusa Raya Cipta  2012 0.23 0.95 0.04 0.033 1.07 
      2013 0.83 0.89 0.09 0.033 1.06 
      2014 0.29 0.76 0.05 0.027 0.94 
      2015 0.4 0.74 0.05 0.027 0.95 
      2016 0.72 0.74 0.05 0.035 0.91 
27 PANR PT Panorama Sentrawisata  2012 0.06 0.85 0.03 0.05 0.76 
      2013 0.13 0.84 0.03 0.025 0.77 
      2014 0.16 0.8 0.03 0.023 0.81 
      2015 0.16 0.8 0.03 0.028 0.87 
      2016 0.21 0.8 0.03 0.04 0.75 
28 PTBA PT Bukit Asam (Persero)  2012 0.06 0.65 0.01 0.003 0.62 
      2013 0.81 0.65 0.01 0.008 0.59 
      2014 0.5 0.65 0.01 0.006 0.68 
      2015 0.34 0.65 0.01 0.018 0.66 
      2016 0.3 0.65 0.01 0.018 0.67 
29 PWON PT Pakuon Jati  2012 0.09 0.7 0.01 0.001 0.46 
      2013 0.14 0.51 0.02 0.049 0.48 
      2014 0.08 0.56 0.02 0.072 0.51 
      2015 0.15 0.84 0.02 0.063 0.55 
      2016 0.12 0.84 0.01 0.054 0.58 
30 SCMA PT Surya Citra Media  2012 0.2 0.74 0.01 0.037 0.8 
      2013 0.71 0.73 0.01 0.031 0.75 
      2014 0.5 0.61 0.01 0.02 0.83 
      2015 0.53 0.61 0.01 0.042 0.68 
      2016 0.14 0.6 0.01 0.041 0.73 
31 SMCB PT Holcim Indonesia . 2012 0.52 0.8 0.05 0.007 0.55 
      2013 0.31 0.8 0.05 0.02 0.51 
      2014 0.42 0.8 0.05 0.02 0.58 
      2015 0.55 0.8 0.05 0.022 0.62 
      2016 0.27 0.8 0.05 0.014 0.6 
32 SMRA PT Summarecon Agung  2012 0.39 0.42 0.01 0.013 0.71 
      2013 0.3 0.37 0.01 0.018 0.77 
      2014 0.21 0.37 0.01 0.015 0.7 
      2015 0.07 0.37 0.01 0.013 0.5 
      2016 0.12 0.37 0.01 0.016 0.67 
33 SSIA PT Surya Semesta I 2012 0.04 0.33 0.04 0.032 0.51 
      2013 0.18 0.48 0.04 0.027 0.55 
      2014 0.34 0.48 0.04 0.066 0.56 
      2015 0.28 0.48 0.02 0.019 0.53 
      2016 0.11 0.48 0.02 0.033 0.59 
34 TBLA PT Tunas Baru Lampus  2012 0.3 0.58 0.01 0.014 0.82 
      2013 0.3 0.57 0.01 0.01 0.87 
      2014 0.3 0.54 0.01 0.167 0.81 
      2015 0.3 0.54 0.01 0.017 0.85 
      2016 0.3 0.51 0.01 0.021 0.78 
35 TGKA PT Tigaraksa Satria  2012 0.57 0.98 0.01 0.035 0.41 
      2013 0.47 0.98 0.01 0.031 0.51 
      2014 0.54 0.98 0.01 0.354 0.48 
      2015 0.49 0.98 0.01 0.334 0.44 
      2016 0.5 0.98 0.01 0.327 0.45 
36 TIFA PT Tifa Finance  2012 0.22 0.7 0.05 0.088 1.44 
      2013 0.03 0.7 0.05 0.093 1.48 
      2014 0.26 0.7 0.05 0.086 1.5 
      2015 0.29 0.7 0.05 0.065 1.48 
      2016 0.38 0.7 0.05 0.035 1.47 
37 TOTL PT Total Bangunan P 2012 0.82 0.56 0.09 0.066 0.31 
      2013 0.46 0.56 0.09 0.059 0.28 
      2014 0.72 0.56 0.09 0.054 0.25 
      2015 0.53 0.56 0.11 0.045 0.31 
      2016 0.61 0.56 0.1 0.012 0.34 
38 TOTO PT Surya Toto Indonesia  2012 0.18 0.96 0.01 0.091 0.51 
      2013 0.47 0.94 0.01 0.031 0.53 
      2014 0.5 0.95 0.01 0.036 0.57 
      2015 0.43 0.91 0.01 0.043 0.54 
      2016 0.94 0.91 0.01 0.035 0.58 
39 UNTR PT United Tractors  2012 0.77 0.59 0.01 0.022 0.66 
      2013 0.77 0.59 0.01 0.021 0.61 
      2014 0.7 0.59 0.01 0.022 0.65 
      2015 0.55 0.59 0.01 0.229 0.64 
      2016 0.68 0.59 0.01 0.263 0.58 
40 WEGE Pt Wijaya Karya  2012 0.3 0.65 0.02 0.012 0.37 
      2013 0.3 0.65 0.02 0.013 0.42 
      2014 0.2 0.65 0.02 0.012 0.4 
      2015 0.2 0.65 0.02 1.79 0.36 
  
Lampiran 3 
Tabulasi Variabel Dividen Payout Ratio, Variabel Struktur Kepemilikan 
Institusional dan Variabel Struktur Kepemilikan Individual 
 TAHUN 2012  
 No Kode DPR SKIns SKInd 
  1 ACES 0,4 0,59 0,03 
 2 ADHI 0,3 0,51 0,01  
 3 ADRO 0,6969 0,43 0,17  
 4 AKRA 0,1532 0,59 0,01  
 5 AMAG 0,15 0,32 0,05  
 6 ATIC 0,0713 0,63 0,37  
 7 BEST 0,293 0,99 0,01  
 8 BMTR 0,25 0,52 0,09  
 9 CSAP 0,1824 0,43 0,05  
 10 DGIK 0,2882 0,64 0,01  
 11 DILD 0,22 0,43 0,005  
 12 EMTK 0,135 0,6 0,13  
 13 ERAA 0,2454 0,59 0,02  
 14 GJTL 0,0417 0,59 0,01  
 15 INAI 0,35 0,68 0,1  
 16 INDF 0,44 0,5 0,01  
 17 JKON 0,3223 0,76 0,1  
 18 JSMR 0,4 0,7 0,03  
 19 KAEF 0,22 0,9 0,01  
 20 LPPF 0,4 0,9 0,01  
 21 LTLS 0,31 0,63 0,04  
 22 MKPI 0,39 0,81 0,03  
 23 MLPL 0,0972 0,3 0,02  
 24 MTDL 0,117 0,25 0,14  
 25 MTLA 0,06 0,86 0,04  
 26 NRCA 0,2352 0,95 0,04  
 27 PANR 0,06 0,85 0,03  
 28 PTBA 0,06 0,65 0,01  
 29 PWON 0,09 0,7 0,01  
 30 SCMA 0,2079 0,74 0,01  
 31 SMCB 0,52 0,8 0,05  
 32 SMRA 0,39 0,42 0,01  
 33 SSIA 0,04 0,33 0,04  
 34 TBLA 0,3 0,58 0,01  
  
 35 TGKA 0,5698 0,98 0,01  
 36 TIFA 0,22 0,7 0,05  
 37 TOTL 0,8254 0,56 0,09  
 38 TOTO 0,18 0,96 0,01  
 39 UNTR 0,77 0,59 0,01  
 40 WEGE 0,3 0,65 0,02  
       
 TAHUN 2013  
 No Kode DPR SKIns SKInd  
 1 ACES 0,2 0,6 0,02  
 2 ADHI 0,2 0,51 0,01  
 3 ADRO 0,3339 0,43 0,17  
 4 AKRA 0,723 0,59 0,01  
 5 AMAG 0,17 0,32 0,05  
 6 ARNA 0,2705 0,46 0,09  
 7 BEST 0,123 0,74 0,01  
 8 BMTR 0,56 0,55 0,02  
 9 CSAP 0,2035 0,43 0,05  
 10 DGIK 0,2325 0,64 0,01  
 11 DILD 0,29 0,49 0,01  
 12 EMTK 0,1317 0,35 0,4  
 13 ERAA 0,2399 0,59 0,02  
 14 GJTL 0,2757 0,59 0,01  
 15 INAI 0,45 0,67 0,1  
 16 INDF 0,63 0,5 0,01  
 17 JKON 0,3318 0,69 0,09  
 18 JSMR 0,4 0,7 0,03  
 19 KAEF 0,15 0,9 0,01  
 20 LPPF 0,4 0,55 0,01  
 21 LTLS 0,31 0,55 0,04  
 22 MKPI 0,42 0,77 0,03  
 23 MLPL 0,0909 0,33 0,02  
 24 MTDL 0,141 0,25 0,2  
 25 MTLA 0,1 0,86 0,04  
 26 NRCA 0,8383 0,89 0,09  
 27 PANR 0,13 0,84 0,03  
 28 PTBA 0,81 0,65 0,01  
 29 PWON 0,14 0,51 0,02  
 30 SCMA 0,7167 0,73 0,01  
 31 SMCB 0,31 0,8 0,05  
 32 SMRA 0,3 0,37 0,01  
  
 33 SSIA 0,18 0,48 0,04  
 34 TBLA 0,3 0,57 0,01  
 35 TGKA 0,4732 0,98 0,01  
 36 TIFA 0,03 0,7 0,05  
 37 TOTL 0,4691 0,56 0,09  
 38 TOTO 0,47 0,94 0,01  
 39 UNTR 0,77 0,59 0,01  
 40 WEGE 0,3 0,65 0,02  
       
 TAHUN 2014  
 No Kode DPR SKIns SKInd  
 1 ACES 0,5 0,59 0,03  
 2 ADHI 0,3 0,52 0,01  
 3 ADRO 0,0722 0,43 0,17  
 4 AKRA 0,3209 0,58 0,02  
 5 AMAG 0,21 0,3 0,05  
 6 ARNA 0,4506 0,48 0,17  
 7 BEST 0,0563 0,57 0,01  
 8 BMTR 0,61 0,5 0,01  
 9 CSAP 0,1384 0,52 0,05  
 10 DGIK 0,2088 0,64 0,01  
 11 DILD 0,26 0,41 0,03  
 12 EMTK 0,1578 0,59 0,23  
 13 ERAA 0,2745 0,59 0,02  
 14 GJTL 0,1184 0,59 0,01  
 15 INAI 0,4682 0,68 0,1  
 16 INDF 0,33 0,5 0,01  
 17 JKON 0,3235 0,69 0,09  
 18 JSMR 0,35 0,7 0,01  
 19 KAEF 0,13 0,9 0,01  
 20 LPPF 0,6 0,37 0,01  
 21 LTLS 0,3 0,56 0,03  
 22 MKPI 0,44 0,77 0,03  
 23 MLPL 0,0469 0,3 0,03  
 24 MTDL 0,247 0,25 0,23  
 25 MTLA 0,17 0,86 0,04  
 26 NRCA 0,2998 0,76 0,05  
 27 PANR 0,16 0,8 0,03  
 28 PTBA 0,5 0,65 0,01  
 29 PWON 0,08 0,56 0,02  
 30 SCMA 0,5099 0,61 0,01  
  
 31 SMCB 0,42 0,8 0,05  
 32 SMRA 0,21 0,37 0,01  
 33 SSIA 0,34 0,48 0,04  
 34 TBLA 0,3 0,54 0,01  
 35 TGKA 0,544 0,98 0,01  
 36 TIFA 0,26 0,7 0,05  
 37 TOTL 0,7285 0,56 0,09  
 38 TOTO 0,5 0,95 0,01  
 39 UNTR 0,7 0,59 0,01  
 40 WEGE 0,2 0,65 0,02  
       
 TAHUN 2015  
 No Kode DPR SKIns SKInd  
 1 ACES 0,45 0,6 0,02  
 2 ADHI 0,2 0,49 0,05  
 3 ADRO 0,4405 0,43 0,15  
 4 AKRA 0,4837 0,59 0,01  
 5 AMAG 0,17 0,3 0,05  
 6 ARNA 0,5163 0,24 0,25  
 7 BEST 0,0561 0,58 0,01  
 8 BMTR 0,99 0,55 0,02  
 9 CSAP 0,1782 0,52 0,03  
 10 DGIK 0,3029 0,64 0,01  
 11 DILD 0,24 0,41 0,03  
 12 EMTK 0,0452 0,4 0,4  
 13 ERAA 0,2566 0,74 0,02  
 14 GJTL 0,1669 0,59 0,02  
 15 INAI 0,39 0,68 0,1  
 16 INDF 0,54 0,5 0,01  
 17 JKON 0,3141 0,65 0,09  
 18 JSMR 0,2 0,7 0,03  
 19 KAEF 0,23 0,9 0,01  
 20 LPPF 0,7 0,26 0,01  
 21 LTLS 0,3 0,56 0,03  
 22 MKPI 0,23 0,86 0,03  
 23 MLPL 0,0163 0,32 0,02  
 24 MTDL 0,051 0,29 0,27  
 25 MTLA 0,15 0,86 0,04  
 26 NRCA 0,4068 0,74 0,05  
 27 PANR 0,16 0,8 0,03  
 28 PTBA 0,34 0,65 0,01  
  
 29 PWON 0,15 0,84 0,02  
 30 SCMA 0,5373 0,61 0,01  
 31 SMCB 0,55 0,8 0,05  
 32 SMRA 0,07 0,37 0,01  
 33 SSIA 0,28 0,42 0,02  
 34 TBLA 0,3 0,54 0,01  
 35 TGKA 0,4989 0,98 0,01  
 36 TIFA 0,29 0,7 0,05  
 37 TOTL 0,5347 0,56 0,11  
 38 TOTO 0,43 0,91 0,01  
 39 UNTR 0,55 0,59 0,01  
 40 WEGE 0,2 0,65 0,02  
       
 TAHUN 2016  
 No Kode DPR SKIns SKInd  
 1 ACES 0,4 
 
0,59 
 
0,03  
 2 ADHI 0,3 0,5 0,05  
 3 ADRO 0,2004 0,43 0,15  
 4 AKRA 0,343 0,58 0,02  
 5 AMAG 0,1714 0,32 0,05  
 6 ARNA 0,4061 0,15 0,37  
 7 BEST 0,0985 0,58 0,01  
 8 BMTR 0,34 0,65 0,08  
 9 CSAP 0,1962 0,71 0,04  
 10 DGIK 0,2323 0,64 0,01  
 11 DILD 0,128 0,4 0,03  
 12 EMTK 0,1496 0,43 0,41  
 13 ERAA 0,2199 0,59 0,02  
 14 GJTL 0,0786 0,59 0,02  
 15 INAI 0,4 0,68 0,1  
 16 INDF 0,37 0,5 0,01  
 17 JKON 0,3217 0,66 0,1  
 18 JSMR 0,3 0,7 0,03  
 19 KAEF 0,2 0,9 0,01  
 20 LPPF 0,7 0,23 0,01  
 21 LTLS 0,3 0,54 0,03  
 22 MKPI 0,25 0,77 0,02  
 23 MLPL 0,0416 0,3 0,03  
 24 MTDL 0,058 0,25 0,23  
 25 MTLA 0,14 0,86 0,04  
  
 26 NRCA 0,7246 0,74 0,05  
 27 PANR 0,21 0,8 0,03  
 28 PTBA 0,3 0,65 0,01  
 29 PWON 0,12 0,84 0,01  
 30 SCMA 0,1419 0,6 0,01  
 31 SMCB 0,27 0,8 0,05  
 32 SMRA 0,12 0,37 0,01  
 33 SSIA 0,11 0,48 0,02  
 34 TBLA 0,3 0,51 0,01  
 35 TGKA 0,5002 0,98 0,01  
 36 TIFA 0,38 0,7 0,05  
 37 TOTL 0,6163 0,56 0,1  
 38 TOTO 0,94 0,91 0,01  
 39 UNTR 0,68 0,59 0,01  
 40 WEGE 0,3 0,65 0,01  
 
 
  
Lampiran 4 
Tabulasi Variabel Volatilitas Pendapatan 
TAHUN 2012 
No Kode  2008  2009  2010  2011   2012   Stand Dev  Tot Aktiva Vpdn 
1 ACES 550.630  521.930  500.630   423.630   523.630  4.835.242   1.870.143  0,025855 
2 ADHI  321.038  113.265  403.278   232.038   486.038   145.420   9.720.961  0,014959 
3 ADRO  425.910  636.138  753.246   522.138   736.138   140.188   6.692.256  0,020948 
4 AKRA 825.116  829.876  185.116   652.716   825.116   277.888   11.787.524  0,023575 
5 AMAG 102.392   84.461   90.861   104.461  94.461  8.247   1.349.460  0,006112 
6 ATIC 100.540   80.210   80.220  90.540  80.540  9.054   1.150.720  0,007868 
7 BEST 525.723  525.723  325.723   425.715   525.723  89.443   2.285.757  0,039131 
8 BMTR 993.245   2.000.245   1.392.145   893.266  2.393.245   647.835   19.995.526  0,032399 
9 CSAP 100.080   88.365   91.365  65.366  75.365  13.725   2.512.217  0,005464 
10 DGIK 539.220  400.221  339.299   609.211   439.221   108.358   1.757.960  0,061639 
11 DILD 604.570  398.767  284.587   294.571   304.577   134.945   6.091.751  0,022152 
12 EMTK 923.011   1.099.011  823.011   983.011  1.323.011   191.778   10.177.897  0,018843 
13 ERAA 708.102  483.102  509.102   483.102   583.102  95.735   3.887.421  0,024627 
14 GJTL 3.000.080   2.996.080   3.120.080  3.090.080  3.866.080   368.318   12.869.793  0,028619 
15 INAI 15.243   14.243   13.243  10.003  12.243  2.011   612.224  0,003286 
16 INDF 5.002.390   5.032.322   4.932.189  4.382.987  5.932.310   556.693   59.324.207  0,009384 
17 JKON 400.760  305.122  295.760   335.761   255.762  54.075   2.557.731  0,021142 
18 JSMR 890.130  980.800   1.090.010   911.130   990.130  78.643   24.753.551  0,003177 
19 KAEF 500.800  303.606  203.806   122.206   103.806   162.451   2.076.347  0,078239 
  
20 LPPF 544.587  604.531  499.532   704.519   644.532  80.763   2.929.800  0,027566 
21 LTLS 230.294  244.141  134.211   434.213   234.243   109.390   4.054.774  0,026978 
22 MKPI 674.021  554.021  534.031   600.121   434.021  88.301   2.553.203  0,034585 
23 MLPL  1.913.100   2.003.109   2.019.112  1.819.911  2.113.101   111.448   14.088.183  0,007911 
24 MTDL 119.941  227.123  300.149   207.997   127.141  74.975   1.271.550  0,058963 
25 MTLA 234.871  303.881  400.830   222.302   224.831  76.720   1.729.840  0,044351 
26 NRCA 230.294  201.822  211.994   102.232   110.622  60.249   1.844.708  0,032661 
27 PANR 113.021  191.020  223.452   243.452   163.452  51.378   1.021.716  0,050286 
28 PTBA  1.995.429   1.994.423   2.030.024  2.091.000  2.036.423  39.438   12.728.981  0,003098 
29 PWON  90.686   89.910   90.777  80.190  90.790  4.643   75.660.000  0,000614 
30 SCMA  1.100.952  700.952  880.956   920.230   920.952   142.387   3.837.486  0,037104 
31 SMCB 942.230  836.100  809.900   736.700   936.100  87.368   11.702.538  0,007466 
32 SMRA 719.940  551.010  661.390   941.910   761.310   143.779   10.876.000  0,01322 
33 SSIA 536.800  600.810  736.010   336.313   436.812   153.049   4.855.000  0,031524 
34 TBLA 409.899  409.800  268.607   339.686   259.807  72.897   5.197.552  0,014025 
35 TGKA 219.949  300.234  400.987   200.879   235.009  81.499   2.356.096  0,034591 
36 TIFA 113.021  230.294  119.940   334.400   130.300  95.885   1.086.141  0,088281 
37 TOTL 131.203  223.812  323.811  4.433.130   123.813   135.588   2.064.069  0,06569 
38 TOTO 437.002  237.002  100.009   130.009   137.009   137.901   1.522.663  0,090566 
39 UNTR  5.900.543   7.957.540   6.950.841  5.558.555  8.958.543  1.416.024   63.991.229  0,022128 
40 WEGE 471.434  561.435  761.686   654.481   771.431   129.223   11.020.768  0,011725 
          
     
 
 
     
          
  
TAHUN 2013 
No Kode   2009    2010    2011    2012    2013   Stand Dev  Tot Aktiva  Vpdn  
1 ACES 521.930  500.630  423.630   523.630   609.453  66.323   2.437.899  0,027205 
2 ADHI 113.265  403.278  232.038   486.038   777.667   255.168   9.720.961  0,026249 
3 ADRO 636.138  753.246  522.138   736.138   404.016   147.700   6.733.787  0,021934 
4 AKRA 829.876  185.116  652.716   825.116   731.647   267.245   14.633.141  0,018263 
5 AMAG  84.461   90.861  104.461  94.461   187.227  42.509   1.478.730  0,028748 
6 ARNA  80.210   80.220   90.540  80.540   316.349   104.505   1.135.244  0,092056 
7 BEST 525.723  325.723  425.715   525.723   873.660   206.520   3.360.272  0,061459 
8 BMTR  2.000.245   1.392.145  893.266  2.393.245  1.474.752   579.455   21.069.471  0,027502 
9 CSAP  88.365   91.365   65.366  75.365  93.235  11.962   3.107.895  0,003849 
10 DGIK 400.221  339.299  609.211   439.221   483.155   101.497   2.100.800  0,048314 
11 DILD 398.767  284.587  294.571   304.577   376.322  52.016   7.526.470  0,006911 
12 EMTK  1.099.011  823.011  983.011  1.323.011  1.795.487   377.170   12.825.628  0,029408 
13 ERAA 483.102  509.102  483.102   583.102   450.145  50.076   5.001.630  0,010012 
14 GJTL  2.996.080   3.120.080   3.090.080  3.866.080   153.596  1.435.721   15.350.754  0,093528 
15 INAI  14.243   13.243   10.003  12.243  7.658  2.650   765.881  0,003461 
16 INDF  5.032.322   4.932.189   4.382.987  5.932.310  3.888.778   766.830   77.777.940  0,009859 
17 JKON 305.122  295.760  335.761   255.762   307.430  28.875   3.416.002  0,008453 
18 JSMR 980.800   1.090.010  911.130   990.130  1.403.223   194.219   28.064.480  0,00692 
19 KAEF 303.606  203.806  122.206   103.806   173.025  79.106   2.471.939  0,032002 
20 LPPF 604.531  499.532  704.519   644.532   616.748  74.709   2.936.900  0,025438 
21 LTLS 244.141  134.211  434.213   234.243   271.922  16.850   4.532.035  0,003718 
22 MKPI 554.021  534.031  600.121   434.021   454.210  69.611   2.838.815  0,024521 
23 MLPL  2.003.109   2.019.112   1.819.911  2.113.101  2.430.631   224.312   20.255.269  0,011074 
  
24 MTDL 227.123  300.149  207.997   127.141   252.034  63.690   2.291.220  0,027798 
25 MTLA 303.881  400.830  222.302   224.831   161.250  92.376   2.015.753  0,045827 
26 NRCA 201.822  211.994  102.232   110.622   113.772  53.980   1.625.318  0,033212 
27 PANR 191.020  223.452  243.452   163.452   230.754  32.622   1.282.054  0,025445 
28 PTBA  1.994.423   2.030.024   2.091.000  2.036.423  2.218.648  87.878   11.677.155  0,007526 
29 PWON  89.910   90.777   80.190  90.790  1.115.000   459.347   9.298.000  0,049403 
30 SCMA 700.952  880.956  920.230   920.952  1.042.523   123.396   4.010.166  0,030771 
31 SMCB 836.100  809.900  736.700   936.100  1.489.322   303.514   14.897.220  0,020374 
32 SMRA 551.010  661.390  941.910   761.310   728.000   143.724   8.099.000  0,017746 
33 SSIA 600.810  736.010  336.313   436.812   581.000   154.853   5.814.000  0,026635 
34 TBLA 409.800  268.607  339.686   259.807   372.730  65.160   6.212.359  0,010489 
35 TGKA 300.234  400.987  200.879   235.009   271.908  76.453   2.471.998  0,030928 
36 TIFA 230.294  119.940  334.400   130.300   113.348  95.823   1.030.536  0,092984 
37 TOTL 223.812  323.811   4.433.130   123.813   155.837   130.584   2.226.418  0,058652 
38 TOTO 237.002  100.009  130.009   137.009   192.078  54.731   1.746.177  0,031344 
39 UNTR  7.957.540   6.950.841   5.558.555  8.958.543  6.788.688  1.282.845   61.715.399  0,020786 
40 WEGE 561.435  761.686  654.481   771.431  1.007.588   167.047   12.594.963  0,013263 
          
TAHUN 2014 
No Kode   2010    2011    2012    2013    2014   Stand Dev  Tot Aktiva  Vpdn  
1 ACES 500.630  423.630  523.630   609.453   701.978   106.907   2.921.692  0,036591 
2 ADHI 403.278  232.038  486.038   777.667   627.132   208.853   10.458.881  0,019969 
3 ADRO 753.246  522.138  736.138   404.016   320.073   194.209   6.413.648  0,030281 
4 AKRA 185.116  652.716  825.116   731.647  1.035.854   314.573   14.791.917  0,021267 
5 AMAG  90.861  104.461   94.461   187.227   148.634  41.685   1.651.780  0,025237 
  
6 ARNA  80.220   90.540   80.540   316.349   339.987   134.189   1.259.175  0,106569 
7 BEST 325.723  425.715  525.723   873.660   365.288   220.380   3.652.993  0,060329 
8 BMTR  1.392.145  893.266   2.393.245  1.474.752  1.942.352   570.739   25.473.113  0,022406 
9 CSAP  91.365   65.366   75.365  93.235  39.219  22.089   3.308.566  0,006676 
10 DGIK 339.299  609.211  439.221   483.155  6.135.973  2.536.770   2.045.290  1,240299 
11 DILD 284.587  294.571  304.577   376.322  62.003   118.767   9.007.693  0,013185 
12 EMTK 823.011  983.011   1.323.011  1.795.487  1.789.677   448.510   19.885.196  0,022555 
13 ERAA 509.102  483.102  583.102   450.145   244.801   126.816   6.120.310  0,020721 
14 GJTL  3.120.080   3.090.080   3.866.080   153.596   320.857  1.738.762   16.042.897  0,108382 
15 INAI  13.243   10.003   12.243  7.658  35.891  11.431   897.281  0,01274 
16 INDF  4.932.189   4.382.987   5.932.310  3.888.778  6.025.406   940.152   86.077.251  0,010922 
17 JKON 295.760  335.761  255.762   307.430   345.925  35.664   3.843.621  0,009279 
18 JSMR  1.090.010  911.130  990.130  1.403.223  1.911.587   408.811   31.859.962  0,012832 
19 KAEF 203.806  122.206  103.806   173.025   178.090  41.621   2.968.184  0,014022 
20 LPPF 499.532  704.519  644.532   616.748   819.110   117.377   3.413.000  0,034391 
21 LTLS 134.211  434.213  234.243   271.922   420.742  80.855   4.674.927  0,017296 
22 MKPI 534.031  600.121  434.021   454.210   517.945  66.387   4.316.214  0,015381 
23 MLPL  2.019.112   1.819.911   2.113.101  2.430.631  2.925.188   431.527   22.502.297  0,019177 
24 MTDL 300.149  207.997  127.141   252.034   232.722  63.832   1.662.380  0,038398 
25 MTLA 400.830  222.302  224.831   161.250   453.525   126.883   2.834.603  0,044762 
26 NRCA 211.994  102.232  110.622   113.772   184.470  50.078   1.844.708  0,027147 
27 PANR 223.452  243.452  163.452   230.754   267.156  38.533   1.669.736  0,023077 
28 PTBA  2.030.024   2.091.000   2.036.423  2.218.648  2.221.802  94.889   14.812.023  0,006406 
29 PWON  90.777   80.190   90.790  1.115.000  2.851.988  1.206.598   16.771.000  0,071946 
30 SCMA 880.956  920.230  920.952  1.042.523  1.095.721  91.999   4.565.963  0,020149 
  
31 SMCB 809.900  736.700  936.100  1.489.322  1.375.933   341.355   17.199.304  0,019847 
32 SMRA 661.390  941.910  761.310   728.000  1.269.703   245.152   15.872.671  0,015445 
33 SSIA 736.010  336.313  436.812   581.000   261.080   190.855   2.901.000  0,06579 
34 TBLA 268.607  339.686  259.807   372.730  58.592   122.164   732.419  0,166797 
35 TGKA 400.987  200.879  235.009   271.908  2.224.320   874.069   2.471.584  0,353648 
36 TIFA 119.940  334.400  130.300   113.348   183.714  92.609   1.080.737  0,085691 
37 TOTL 323.811   4.433.130  123.813   155.837   190.146   133.375   2.483.746  0,053699 
38 TOTO 100.009  130.009  137.009   192.078   283.820  72.489   2.027.288  0,035757 
39 UNTR  6.950.841   5.558.555   8.958.543  6.788.688  6.030.667  1.303.719   60.306.777  0,021618 
40 WEGE 761.686  654.481  771.431  1.007.588  1.113.535   190.915   15.909.220  0,012 
          
TAHUN 2015 
No Kode   2011    2012    2013    2014    2015   Stand Dev  Tot Aktiva  Vpdn  
1 ACES 423.630  523.630  609.453   701.978   739.340   129.269   3.246.617  0,039817 
2 ADHI 232.038  486.038  777.667   627.132  7.986.569  3.340.405   16.761.063  0,199296 
3 ADRO 522.138  736.138  404.016   320.073   301.293   178.858   5.958.629  0,030017 
4 AKRA 652.716  825.116  731.647  1.035.854   900.364.334   402.292.357   1.509.023.129  0,266591 
5 AMAG 104.461   94.461  187.227   148.634   220.008  53.485   2.627.810  0,020354 
6 ARNA  90.540   80.540  316.349   339.987  95.514   131.448   1.430.779  0,091872 
7 BEST 425.715  525.723  873.660   365.288   328.746  2.197.749   4.631.315  0,047454 
8 BMTR 893.266   2.393.245   1.474.752  1.942.352  2.387.490   641.022   26.613.973  0,024086 
9 CSAP  65.366   75.365   93.235  39.219  43.347  22.494   3.522.573  0,006386 
10 DGIK 609.211  439.221  483.155  6.135.973   471.840  2.520.928   2.094.470  1,203612 
11 DILD 294.571  304.577  376.322  62.003   417.656   137.802   10.288.572  0,013394 
12 EMTK 983.011   1.323.011   1.795.487  1.789.677  2.307.676   506.084   17.500.271  0,028919 
  
13 ERAA 483.102  583.102  450.145   244.801   307.676   136.573   7.800.299  0,017509 
14 GJTL  3.090.080   3.866.080  153.596   320.857   175.854  1.808.380   17.509.505  0,10328 
15 INAI  10.003   12.243   7.658  35.891  52.665  19.772   1.330.259  0,014864 
16 INDF  4.382.987   5.932.310   3.888.778  6.025.406  4.568.767   963.587   91.831.526  0,010493 
17 JKON 335.761  255.762  307.430   345.925   400.099  52.953   3.775.958  0,014024 
18 JSMR 911.130  990.130   1.403.223  1.911.587  1.876.597   472.796   36.724.982  0,012874 
19 KAEF 122.206  103.806  173.025   178.090   168.478  33.775   3.434.879  0,009833 
20 LPPF 704.519  644.532  616.748   819.110  1.078.987   187.991   3.889.300  0,048335 
21 LTLS 434.213  234.243  271.922   420.742   370.866  84.900   5.393.330  0,015742 
22 MKPI 600.121  434.021  454.210   517.945   902.006   190.435   5.709.371  0,033355 
23 MLPL  1.819.911   2.113.101   2.430.631  2.925.188  3.294.129   597.300   22.472.352  0,026579 
24 MTDL 207.997  127.141  252.034   232.722   475.422   129.966   2.734.200  0,047534 
25 MTLA 222.302  224.831  161.250   453.525  34.885   151.887   3.250.878  0,046722 
26 NRCA 102.232  110.622  113.772   184.470   224.968  54.576   1.995.091  0,027355 
27 PANR 243.452  163.452  230.754   267.156   295.399  49.405   1.745.981  0,028297 
28 PTBA  2.091.000   2.036.423   2.218.648  2.221.802  2.788.971   300.366   16.894.043  0,017779 
29 PWON  80.190   90.790   1.115.000  2.851.988  1.766.560  1.176.836   18.778.000  0,062671 
30 SCMA 920.230  920.952   1.042.523  1.095.721  1.405.765   199.093   4.749.409  0,04192 
31 SMCB 736.700  936.100   1.489.322  1.375.933  1.605.632   373.951   17.321.565  0,021589 
32 SMRA 941.910  761.310  728.000  1.269.703  1.190.086   245.371   18.758.262  0,013081 
33 SSIA 336.313  436.812  581.000   261.080   433.267   120.527   6.463.923  0,018646 
34 TBLA 339.686  259.807  372.730  58.592   468.363   154.194   9.293.023  0,016593 
35 TGKA 200.879  235.009  271.908  2.224.320   300.371   882.828   2.646.301  0,333608 
36 TIFA 334.400  130.300  113.348   183.714   197.082  87.127   1.346.080  0,064727 
37 TOTL  4.433.130  123.813  155.837   190.146   190.652   127.462   2.846.153  0,044784 
  
38 TOTO 130.009  137.009  192.078   283.820   375.458   104.807   2.439.540  0,042962 
39 UNTR  5.558.555   8.958.543   6.788.688  6.030.667   36.104.648   13.154.839   57.362.244  0,229329 
40 WEGE 654.481  771.431   1.007.588  1.113.535   79.354.639   35.092.377   19.602.406  1,790208 
          
TAHUN 2016 
No Kode   2012    2013    2014    2015    2016   Stand Dev  Tot Aktiva Vpdn 
1 ACES 523.630  609.453  701.978   739.340   880.647   135.172   3.735.415  0,036187 
2 ADHI 486.038  777.667  627.132  7.986.569   844.738  3.268.802   16.761.063  0,195024 
3 ADRO 736.138  404.016  320.073   301.293   576.789   185.405   6.522.257  0,028427 
4 AKRA 825.116  731.647   1.035.854  900.364.334  1.112.988   402.240.901   1.581.230.740  0,254385 
5 AMAG  94.461  187.227  148.634   220.008   168.765  46.826   3.436.390  0,013627 
6 ARNA  80.540  316.349  339.987  95.514   123.838   126.232   1.543.216  0,081799 
7 BEST 525.723  873.660  365.288   328.746   293.345   238.694   5.205.373  0,045855 
8 BMTR  2.393.245   1.474.752   1.942.352  2.387.490  4.219   990.027   2.402.624  0,412061 
9 CSAP  75.365   93.235   39.219  43.347  1.099.330   464.098   4.240.820  0,109436 
10 DGIK 439.221  483.155   6.135.973   471.840   377.780  2.546.304   1.555.020  1,637474 
11 DILD 304.577  376.322   62.003   417.656   301.092   137.875   11.840.060  0,011645 
12 EMTK  1.323.011   1.795.487   1.789.677  2.307.676  1.320.211   410.039   20.376.367  0,020123 
13 ERAA 583.102  450.145  244.801   307.676   372.530   131.393   7.424.604  0,017697 
14 GJTL  3.866.080  153.596  320.857   175.854   600.954  1.599.042   18.697.779  0,08552 
15 INAI  12.243   7.658   35.891  52.665  5.734  22.696   1.339.032  0,01695 
16 INDF  5.932.310   3.888.778   6.025.406  4.568.767  6.469.865  1.094.440   82.174.515  0,013318 
17 JKON 255.762  307.430  345.925   400.099  42.826   137.750   4.007.387  0,034374 
18 JSMR 990.130   1.403.223   1.911.587  1.876.597  1.933.635   416.207   53.500.322  0,00778 
19 KAEF 103.806  173.025  178.090   168.478   266.363  57.940   4.612.562  0,012561 
  
20 LPPF 644.532  616.748  819.110  1.078.987   110.014   355.412   4.858.900  0,073147 
21 LTLS 234.243  271.922  420.742   370.866   347.387  75.406   5.658.360  0,013327 
22 MKPI 434.021  454.210  517.945   902.006  1.229.322   348.212   6.612.200  0,052662 
23 MLPL  2.113.101   2.430.631   2.925.188  3.294.129  3.219.887   510.966   24.122.671  0,021182 
24 MTDL 127.141  252.034  232.722   475.422   420.763   143.222   3.496.670  0,04096 
25 MTLA 224.831  161.250  453.525  34.885   342.143   161.612   3.620.743  0,044635 
26 NRCA 110.622  113.772  184.470   224.968  30.030  75.133   2.134.214  0,035204 
27 PANR 163.452  230.754  267.156   295.399   411.023  91.337   2.279.403  0,040071 
28 PTBA  2.036.423   2.218.648   2.221.802  2.788.971  2.700.394   330.960   18.576.774  0,017816 
29 PWON  90.790   1.115.000   2.851.988  1.766.560   310.030  1.126.505   20.674.000  0,054489 
30 SCMA 920.952   1.042.523   1.095.721  1.405.765  1.293.873   195.614   4.820.610  0,040579 
31 SMCB 936.100   1.489.322   1.375.933  1.605.632  1.600.638   276.717   19.763.133  0,014002 
32 SMRA 761.310  728.000   1.269.703  1.190.086  1.488.338   331.675   20.810.320  0,015938 
33 SSIA 436.812  581.000  261.080   433.267   896.323   238.121   7.195.448  0,033093 
34 TBLA 259.807  372.730   58.592   468.363   775.458   265.402   12.596.824  0,021069 
35 TGKA 235.009  271.908   2.224.320   300.371   240.089   878.041   2.686.030  0,326892 
36 TIFA 130.300  113.348  183.714   197.082   231.337  48.638   1.403.237  0,034661 
37 TOTL 123.813  155.837  190.146   190.652   209.873  34.181   2.950.560  0,011585 
38 TOTO 137.009  192.078  283.820   375.458   240.763  90.834   2.581.440  0,035187 
39 UNTR  8.958.543   6.788.688   6.030.667   36.104.648  5.033.792   13.227.833   50.300.633  0,262975 
40 WEGE 771.431   1.007.588   1.113.535   79.354.639  1.283.732   35.022.042   31.096.539  1,126236 
 
 
. 
  
Lampiran 5 
Tabulasi Variabel Penciptaan Nilai Perusahaan 
TAHUN 2012 
No Kode  Nil Pasar Aset   Tot Hutang   Tot Aset   PNil  
1 ACES 393.224.076 242.874.512  1.870.143.118  0,340134 
2 ADHI 7.000.189.454 8.172.498.971  9.720.961.764  1,560822 
3 ADRO 480.881.000  3.697.202.000  6.692.256.000  0,624316 
4 AKRA 5.149.294.925 7.577.784.981  11.787.524.999  1,079708 
5 AMAG 65.913 584.240.000  1.349.460.000  0,432992 
6 ATIC 700.784.960 941.216.364  1.150.720.023  1,426934 
7 BEST 591.881.568  515.646.712  2.285.757.285  0,484535 
8 BMTR 6.297.231.000 5.699.770.000  19.995.526.000  0,599984 
9 CSAP 748.721.000 1.863.944.000  2.512.217.000  1,039984 
10 DGIK 1.605.004.000 750.630.000  1.757.960.000  1,339982 
11 DILD 4.437.265.000 2.140.826.000  6.091.751.000  1,079836 
12 EMTK 5.398.671.937 2.311.678.445  10.177.897.837  0,757558 
13 ERAA 11.259.279 1.308.401.937  3.887.421.699  0,33947 
14 GJTL 9.725.321.000 7.391.409.000  12.869.793.000  1,329993 
15 INAI 263.802.342 483.005.957  612.224.219  1,219828 
16 INDF 10.023.454 25.181.533.000  59.324.207.000  0,424642 
17 JKON 80.689.000 1.542.128.000  2.557.731.000  0,634475 
18 JSMR 7.312.030.023 14.965.765.873  24.753.551.441  0,899984 
19 KAEF 1.046.017.649 634.813.891  2.076.347.580  0,809514 
20 LPPF 300.251.000 4.861.300.000  2.929.800.000  1,761742 
21 LTLS 1.457.328.000 2.921.227.000  4.054.774.000  1,079852 
22 MKPI 1.146.708.626 843.680.212  2.553.203.639  0,779565 
23 MLPL 5.926.001.000 7.035.110.000  14.088.183.000  0,919999 
24 MTDL 160.211.000 691.700.000  1.271.550.000  0,669978 
25 MTLA 487.321.000 377.425.000  1.729.840.000  0,499899 
26 NRCA 1.111.324.000 861.275.000  1.844.708.000  1,069329 
27 PANR 450.402.321 731.463.523  1.021.716.355  1,156746 
28 PTBA 3.667.156.000 4.223.812.000  12.728.981.000  0,619921 
29 PWON 100.321.000  4.431.000.000  7.566.000.000  0,598906 
30 SCMA 1.880.324.723 1.189.041.461  3.837.486.256  0,799838 
31 SMCB 10.021.000 11.702.538.000  11.702.538.000  1,000856 
32 SMRA 660.532.000 7.061.000.000  10.876.000.000  0,709961 
33 SSIA 100.176.000  3.185.000.000  4.855.000.000  0,676658 
34 TBLA 823.567.000 3.438.056.000  5.197.552.000  0,819929 
35 TGKA 100.009.324 1.777.281.000  2.356.096.000  0,79678 
  
36 TIFA 717.444.647  846.478.056  1.086.141.003  1,439889 
37 TOTL 10.024.000 1.358.232.000  2.064.069.000  0,662893 
38 TOTO 152.044.554 624.499.013  1.522.663.914  0,50999 
39 UNTR 20.863.243.520 21.369.286.000  63.991.229.000  0,659974 
40 WEGE 3.253.033.432 818.646.900  11.020.768.000  0,369455 
      
TAHUN 2013 
No Kode  Nil Pasar Aset   Tot Hutang   Tot Aset   PNil  
1 ACES 264.185.439 498.462.345  2.437.899.799  0,31283 
2 ADHI 7.324.189.454 8.172.498.971  9.720.961.764  1,594152 
3 ADRO 224.291.000 2.765.105.000  6.733.787.000  0,44394 
4 AKRA 5.263.469.307 9.269.980.455  14.633.141.381  0,993187 
5 AMAG 1.300.774 616.650.000  1.478.730.000  0,417893 
6 ARNA 1.302.044.324 366.754.918  1.135.244.802  1,469991 
7 BEST 633.794.007 883.452.694  3.360.272.281  0,451525 
8 BMTR 4.714.553.000 7.716.434.000  21.069.471.000  0,59 
9 CSAP 1.461.655.000 2.391.021.000  3.107.895.000  1,239642 
10 DGIK 1.585.354.000 1.040.520.000  2.100.800.000  1,24994 
11 DILD 4.999.113.000 3.430.426.000  7.526.470.000  1,119986 
12 EMTK 573.745.426 3.461.758.833  12.825.628.223  0,314644 
13 ERAA 327.534.000 2.248.290.000  5.001.630.000  0,514997 
14 GJTL 11.096.342.000 9.626.411.000  15.350.754.000  1,34995 
15 INAI 432.617.321 639.563.606  765.881.409  1,399931 
16 INDF 653.291.000 40.893.841.000  77.777.940.000  0,534176 
17 JKON 94.321.000 1.794.742.000  3.416.002.000  0,553004 
18 JSMR 5.979.531.231 17.875.167.378  28.064.480.458  0,849996 
19 KAEF 1.080.417.341 847.584.859  2.471.939.548  0,779955 
20 LPPF 532.412.000 3.718.300.000  2.936.900.000  1,447347 
21 LTLS 1.435.214.000 3.141.840.000  4.532.035.000  1,009934 
22 MKPI 1.095.332.342 920.106.415  2.838.815.438  0,709958 
23 MLPL 8.166.806.000 11.278.142.000  20.255.269.000  0,959995 
24 MTDL 237.564.000 1.343.370.000  2.291.220.000  0,689997 
25 MTLA 606.406.000 461.933.000  2.015.753.000  0,529995 
26 NRCA 897.565.649 839.818.002  1.625.318.983  1,068949 
27 PANR 72.220.587 914.961.201  1.282.054.610  0,77 
28 PTBA 2.786.712.000 4.125.586.000  11.677.155.000  0,591951 
29 PWON 118.761.435 5.196.000.000  9.298.000.000  0,571603 
30 SCMA 1.785.915.322 1.220.709.138  4.010.166.376  0,749751 
31 SMCB 1.411.048.000 6.217.304.000  14.897.220.000  0,512065 
32 SMRA 614.220.000 5.622.000.000  8.099.000.000  0,769999 
33 SSIA 1.200.000 3.203.000.000  5.814.000.000  0,551118 
  
34 TBLA 990.351.000 4.414.385.000  6.212.359.000  0,869997 
35 TGKA 121.435.234 1.831.006.000  2.471.998.000  0,789823 
36 TIFA 755.103.432 770.090.566  1.030.536.612  1,48 
37 TOTL 142.345.231 1.407.428.000  2.226.418.000  0,696084 
38 TOTO 214.933.231 710.527.268  1.746.177.682  0,529992 
39 UNTR 15.181.320.000 22.465.074.000  61.715.399.000  0,61 
40 WEGE 101.212.000 9.368.004.000  12.594.963.000  0,751826 
      
TAHUN 2014 
No Kode  Nil Pasar Aset   Tot Hutang   Tot Aset   PNil  
1 ACES 495.766.475 520.916.471  2.921.692.985  0,347977 
2 ADHI 6.642.695.612 8.707.338.334  10.458.881.684  1,467655 
3 ADRO 224.291.000 3.155.500.000  6.413.648.000  0,526969 
4 AKRA 5.354.600.827 8.830.734.614  14.791.917.177  0,958992 
5 AMAG 1.469.783 617.450.000  1.651.780.000  0,374699 
6 ARNA 1.403.207.325 346.944.901  1.259.175.442  1,389919 
7 BEST 358.624.567 803.492.240  3.652.993.439  0,318127 
8 BMTR 2.977.020.214 9.504.694.000  25.473.113.000  0,489996 
9 CSAP 1.548.054.000 2.488.385.000  3.308.566.000  1,219997 
10 DGIK 1.486.521.000 947.250.000  2.045.290.000  1,189939 
11 DILD 6.089.721.000 4.539.173.000  9.007.693.000  1,17998 
12 EMTK 573.745.426 3.568.057.597  19.885.196.539  0,208286 
13 ERAA 324.512.247 3.106.520.000  6.120.310.000  0,560598 
14 GJTL 12.560.702.000 10.059.605.000  16.042.897.000  1,409989 
15 INAI 397.092.437 751.439.553  897.281.657  1,280013 
16 INDF 622.323.000 45.803.053.000  86.077.251.000  0,539345 
17 JKON 562.345.000 2.078.639.000  3.843.621.000  0,687108 
18 JSMR 4.330.027.521 20.839.233.322  31.859.962.643  0,789997 
19 KAEF 1.039.395.341 1.157.040.676  2.968.184.626  0,739993 
20 LPPF 354.514.618 3.253.700.000  3.413.000.000  1,057197 
21 LTLS 1.564.315.000 3.140.124.000  4.674.927.000  1,006313 
22 MKPI 1.471.083.452 2.154.420.021  4.316.214.269  0,839973 
23 MLPL 8.636.723.000 12.515.176.000  22.502.297.000  0,939988 
24 MTDL 118.586.000 961.950.000  1.662.380.000  0,649993 
25 MTLA 374.534.000 1.071.104.000  2.834.603.000  0,509997 
26 NRCA 893.988.502 850.775.102  1.844.708.044  0,945821 
27 PANR 129.808.342 1.222.677.148  1.669.736.698  0,809999 
28 PTBA 4.018.919.000 6.141.181.000  14.812.023.000  0,685936 
29 PWON 59.209.000 8.494.000.000  16.771.000.000  0,51 
30 SCMA 2.549.940.245 1.261.541.565  4.565.963.576  0,83476 
31 SMCB 1.427.087.000 8.617.335.000  17.199.304.000  0,584002 
  
32 SMRA 16.720.913 11.228.512.108  15.872.671.877  0,708465 
33 SSIA 234.213.000  2.954.000.000  2.901.000.000  1,099005 
34 TBLA 1.307.562.000  4.874.575.000  7.632.419.000  0,809984 
35 TGKA 345.563.251  1.739.179.000  2.471.584.000  0,843484 
36 TIFA 827.830.422  793.245.724  1.080.737.431  1,499972 
37 TOTL 623.782.368  1.715.897.000  2.483.746.000  0,941996 
38 TOTO 359.432.234  796.096.371  2.027.288.693  0,569987 
39 UNTR 17.422.032.000  21.777.132.000  60.306.777.000  0,649996 
40 WEGE 400.543.254  11.032.465.000  15.909.220.000  0,71864 
      
TAHUN 2015 
No Kode  Nil Pasar Aset   Tot Hutang   Tot Aset   PNil  
1 ACES 712.059.130  568.143.176  3.246.617.282  0,394319 
2 ADHI 10.903.606.120  11.598.931.718  16.761.063.514  1,342548 
3 ADRO 10.048.000  2.605.586.000  5.958.629.000  0,438966 
4 AKRA 4.913.456.897  7.916.954.220  15.203.129.563  0,843932 
5 AMAG 220.883.000  1.119.290.000  2.627.810.000  0,509996 
6 ARNA 1.524.111.432  536.050.998  1.430.779.475  1,439888 
7 BEST 487.155.443  1.589.160.166  4.631.315.439  0,448321 
8 BMTR 6.080.203.000  11.218.865.000  26.613.973.000  0,649999 
9 CSAP 1.381.811.000  2.669.054.000  3.522.573.000  1,149973 
10 DGIK 1.544.683.000  1.010.470.000  2.094.470.000  1,219952 
11 DILD 5.902.441.000  5.517.743.000  10.288.572.000  1,109987 
12 EMTK 76.112.678  2.111.140.558  17.500.271.744  0,124984 
13 ERAA 6.609.882  4.594.893.687  7.800.299.841  0,589914 
14 GJTL 11.871.324.000  12.115.363.000  17.509.505.000  1,369924 
15 INAI 725.003.863  1.090.438.393  1.330.259.296  1,364728 
16 INDF 2.125.243.232  48.709.933.000  91.831.526.000  0,55357 
17 JKON 208.432.000  1.832.113.000  3.775.958.000  0,540405 
18 JSMR 6.125.307.213  24.356.318.021  36.724.982.487  0,829997 
19 KAEF 1.037.298.478  1.378.319.672  3.434.879.313  0,703261 
20 LPPF 561.531.000  2.783.100.000  3.889.300.000  0,859957 
21 LTLS 1.953.916.000  3.773.710.000  5.393.330.000  1,061983 
22 MKPI 2.250.754.252  2.880.175.893  5.709.371.372  0,898686 
23 MLPL 9.100.520.000  13.821.169.000  22.472.352.000  1,019995 
24 MTDL 1.172.650.000  1.550.600.000  2.734.200.000  0,995995 
25 MTLA 340.464.000  1.219.946.000  3.250.878.000  0,479996 
26 NRCA 986.863.000  908.458.000  1.995.091.000  0,949992 
27 PANR 189.472.835  1.332.732.676  1.745.981.217  0,871834 
28 PTBA 3.543.321.000  7.606.496.000  16.894.043.000  0,659985 
29 PWON 1.004.000.000  9.323.000.000  18.778.000.000  0,549952 
  
30 SCMA 2.099.575.987  1.152.287.864  4.749.409.795  0,684688 
31 SMCB 1.877.238.000  8.871.708.000  17.321.565.000  0,620553 
32 SMRA 26.344.605  9.456.215.921  18.758.262.022  0,505514 
33 SSIA 309.974.779  3.125.923.913  6.463.923.464  0,53155 
34 TBLA 1.492.311.000  6.405.668.000  9.293.023.000  0,849883 
35 TGKA 643.123.432  1.803.388.178  2.646.301.796  0,924502 
36 TIFA 942.350.125  1.049.836.804  1.346.080.235  1,479991 
37 TOTL 437.544.230  1.979.838.000  2.846.153.000  0,849351 
38 TOTO 369.321.231  947.997.940  2.439.540.859  0,539987 
39 UNTR 14.997.320.000  21.713.346.000  57.362.244.000  0,63998 
40 WEGE 3.327.354.536  14.164.305.000  19.602.406.000  0,892322 
      
TAHUN 2016 
No Kode  Nil Pasar Aset   Tot Hutang   Tot Aset   PNil  
1 ACES 789.334.505  619.971.152  3.735.415.807  0,377282 
2 ADHI 10.903.606.120  11.600.931.718  16.761.063.514  1,342668 
3 ADRO 10.048.000  2.736.375.000  6.522.257.000  0,421085 
4 AKRA 4.776.225.266  7.756.420.389  15.830.740.710  0,791665 
5 AMAG 11.201.000  1.672.630.000  3.436.390.000  0,49 
6 ARNA 1.642.525.525  595.128.097  1.543.216.299  1,449994 
7 BEST 679.271.421  1.814.537.354  5.205.373.116  0,479084 
8 BMTR 3.077.114  10.712.447  24.624.431  0,559995 
9 CSAP 2.259.821.000  2.829.046.000  4.240.820.000  1,199972 
10 DGIK 1.131.903.000  796.320.000  1.555.020.000  1,239999 
11 DILD 6.241.373.000  6.782.582.000  11.840.060.000  1,099991 
12 EMTK 76.112.678  4.570.540.400 20.376.367.838  0,228041 
13 ERAA 6.609.882  4.015.443.128.  7.424.604.403  0,54172 
14 GJTL 14.823.100.000 12.849.602.000  18.697.779.000  1,479999 
15 INAI 713.122.826  1.081.015.810  1.339.032.413  1,339877 
16 INDF 378.017.000  38.233.092.000  82.174.515.000  0,469867 
17 JKON 9.700.000  1.806.636.040  4.007.387.279  0,453247 
18 JSMR 13.780.513.269  37.161.482.595  53.500.322.659  0,952181 
19 KAEF 1.383.432.896  2.341.155.131  4.612.562.541  0,807488 
20 LPPF 1.369.201.000  3.003.700.000  4.858.900.000  0,899978 
21 LTLS 1.953.916.000  3.979.344.000  5.658.360.000  1,048583 
22 MKPI 2.250.754.252  2.897.296.559  6.612.200.867  0,778568 
23 MLPL 11.847.721.000  12.515.176.000  24.122.671.000  1,009959 
24 MTDL 80.477.000  1.947.590.000  3.496.670.000  0,58 
25 MTLA 149.382.000  1.407.526.000  3.620.743.000  0,429997 
26 NRCA 949.570.000  992.554.000  2.134.214.000  0,909995 
27 PANR 189.472  1.525.055.783  2.279.403.845  0,669142 
  
28 PTBA 4.422.058.000  8.024.369.000  18.576.774.000  0,669999 
29 PWON 2.336.000.000  9.654.000.000  20.674.000.000  0,579955 
30 SCMA 2.403.320.000  1.115.200.000  4.820.610.000  0,729891 
31 SMCB 155.321.000  11.702.538.000  19.763.133.000  0,599999 
32 SMRA 1.298.120.000  12.644.764.000  20.810.320.000  0,669999 
33 SSIA 403.226.376  3.842.621.248  7.195.448.327  0,590074 
34 TBLA 649.211.000  9.176.209.000  12.596.824.000  0,779992 
35 TGKA 122.314.354  1.742.099.821  2.686.030.338  0,694115 
36 TIFA 966.780.000  1.095.967.700  1.403.237.354  1,469992 
37 TOTL 143.254.000  2.007.950.000  2.950.560.000  0,729083 
38 TOTO 439.658.234  1.057.566.418  2.581.440.938  0,579996 
39 UNTR 11.174.110.000  18.000.076.000  50.300.633.000  0,579996 
40 WEGE 643.234.000  18.597.824.000  31.096.539.000  0,618752 
 
  
Lampiran 6 
Hasil Output Eviews 
1. Statistik Deskriptif 
Date: 01/28/19 
Time: 14:05      
Sample: 2012 2016     
      
       DPR SKINS SKIND VPDN PNIL 
      
       Mean  0.702696  0.804857  0.307611  41.80264  1.299347 
 Median  0.647849  0.730654  0.271812  34.29747  1.218221 
 Maximum  1.814047  1.915653  0.754385  110.6514  3.290993 
 Minimum  0.018293  0.183065  0.010685  1.112010  0.158606 
 Std. Dev.  0.390652  0.385268  0.163217  26.03711  0.704763 
 Skewness  0.760948  0.669537  0.722674  0.795325  0.664460 
 Kurtosis  3.195884  2.683060  3.063505  2.888418  2.924731 
      
 Jarque-Bera  19.62117  15.77976  17.44221  21.18850  14.76410 
 Probability  0.000055  0.000375  0.000163  0.000025  0.000622 
      
 Sum  140.5391  160.9715  61.52211  8360.529  259.8695 
 Sum Sq. Dev.  30.36916  29.53785  5.301290  134908.3  98.84142 
      
 Observations  200  200  200  200  200 
 
  
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolenieritas 
 
 SKINS SKIND VPDN PNIL 
     
     SKINS  1.000000  0.489951  0.514875  0.463357 
SKIND  0.489951  1.000000  0.451324  0.451867 
VPDN  0.514875  0.451324  1.000000  0.465841 
PNIL  0.463357  0.451867  0.465841  1.000000 
 
Uji Heteroskedastisitas 
 
Deent Variable: RESABS   
Method: Panel Least Squares   
Date: 01/28/19 Time: 23:16   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 40   
Total panel (balanced) observations: 200  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.227777 0.062384 3.651220 0.0004 
SKINS -0.051131 0.051074 -1.001125 0.3183 
SKIND 0.120471 0.104349 1.154503 0.2501 
VPDN -0.001064 0.000681 -1.561366 0.1205 
PNIL 0.026709 0.026092 1.023666 0.3076 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.284816 Mean deent var 0.213916 
Adjusted R-squared 0.087682 S.D. deent var 0.175653 
S.E. of regression 0.167776 Akaike info criterion -0.540840 
Sum squared resid 4.391188 Schwarz criterion 0.184789 
Log likelihood 98.08405 Hannan-Quinn criter. -0.247189 
F-statistic 1.444781 Durbin-Watson stat 2.299385 
Prob(F-statistic) 0.054442    
     
     
 
  
3. Analisis Regresi 
Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: REGPAN   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.524479 (39,156) 0.0376 
Cross-section Chi-square 64.578914 39 0.0062 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Deent Variable: DPR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 01/28/19 Time: 13:45   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 40   
Total panel (balanced) observations: 200  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.186051 0.061328 3.033683 0.0027 
SKINS 0.213475 0.076791 2.779961 0.0060 
SKIND 0.413703 0.174787 2.366898 0.0189 
VPDN 0.002569 0.001117 2.299612 0.0225 
PNIL 0.084797 0.040224 2.108116 0.0363 
     
     R-squared 0.304559 Mean deent var 0.702696 
Adjusted R-squared 0.290293 S.D. deent var 0.390652 
S.E. of regression 0.329101 Akaike info criterion 0.639779 
Sum squared resid 21.11997 Schwarz criterion 0.722237 
Log likelihood -58.97787 Hannan-Quinn criter. 0.673148 
F-statistic 21.34938 Durbin-Watson stat 1.926193 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
  
Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: REGPAN   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 13.925551 4 0.0075 
     
          
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     SKINS 0.122157 0.215220 0.003393 0.1101 
SKIND 0.061907 0.372617 0.008852 0.0010 
VPDN 0.001482 0.002524 0.000000 0.1105 
PNIL 0.016271 0.081373 0.000812 0.0223 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Deent Variable: DPR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 01/28/19 Time: 13:46   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 40   
Total panel (balanced) observations: 200  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.502237 0.116416 4.314163 0.0000 
SKINS 0.122157 0.095310 1.281682 0.2019 
SKIND 0.061907 0.194727 0.317917 0.7510 
VPDN 0.001482 0.001271 1.165642 0.2455 
PNIL 0.016271 0.048690 0.334185 0.7387 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.496466 Mean deent var 0.702696 
Adjusted R-squared 0.357671 S.D. deent var 0.390652 
S.E. of regression 0.313090 Akaike info criterion 0.706884 
Sum squared resid 15.29192 Schwarz criterion 1.432514 
Log likelihood -26.68841 Hannan-Quinn criter. 1.000535 
F-statistic 3.576977 Durbin-Watson stat 2.442167 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
  
Uji Hipotesis 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: REGPAN   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.690280 (39,157) 0.0131 
Cross-section Chi-square 70.114240 39 0.0016 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Deent Variable: DPR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 01/28/19 Time: 14:07   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 40   
Total panel (balanced) observations: 200  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.223530 0.059941 3.729190 0.0003 
SKINS 0.262730 0.074780 3.513376 0.0005 
VPDN 0.003088 0.001108 2.786855 0.0058 
PNIL 0.106676 0.039604 2.693561 0.0077 
     
     R-squared 0.284579 Mean deent var 0.702696 
Adjusted R-squared 0.273629 S.D. deent var 0.390652 
S.E. of regression 0.332942 Akaike info criterion 0.658103 
Sum squared resid 21.72673 Schwarz criterion 0.724069 
Log likelihood -61.81030 Hannan-Quinn criter. 0.684799 
F-statistic 25.98821 Durbin-Watson stat 1.858348 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
  
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: REGPAN   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.694367 (39,157) 0.0127 
Cross-section Chi-square 70.257194 39 0.0016 
     
          
Cross-section fixed effects test equation:  
Deent Variable: DPR   
Method: Panel Least Squares   
Date: 01/28/19 Time: 14:12   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 40   
Total panel (balanced) observations: 200  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.246491 0.058321 4.226437 0.0000 
SKIND 0.545381 0.171110 3.187309 0.0017 
VPDN 0.003521 0.001081 3.256396 0.0013 
PNIL 0.108698 0.039963 2.719971 0.0071 
     
     R-squared 0.276997 Mean deent var 0.702696 
Adjusted R-squared 0.265931 S.D. deent var 0.390652 
S.E. of regression 0.334702 Akaike info criterion 0.668645 
Sum squared resid 21.95699 Schwarz criterion 0.734612 
Log likelihood -62.86452 Hannan-Quinn criter. 0.695341 
F-statistic 25.03054 Durbin-Watson stat 1.949361 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
  
Lampiran 7 
CURRICULUM VITAE 
A. Identitas  
1. Nama   : Faiz Adi Bestari 
2. Tempat, Tanggal Lahir : Sukoharjo, 23 Februari 1994 
3. Agama   : Islam 
4. Golongan Darah  : O 
5. Jenis Kelamin  : Laki-laki 
6. Hobby   : Membaca dan Olahraga 
7. Alamat   : Menco XV Gonilan, Kartasura, Sukoharjo 
8. No. HP   : 0857 2837 7383 
9. E- mail    : faizadibestari@gmail.com 
B. Riwayat Pendidikan 
No. Jenjang Nama Sekolah Prodi Tahun 
Masuk 
Tahun 
Keluar 
1. SD SDIT NH - 2001 2006 
2. SMP PM Darussalam 
Gontor 
- 2007 2009 
3. SMA PM Darussalam 
Gontor 
Bahasa 2010 2012 
4. S1 IAIN Surakarta MBS 2014 2019 
 
C. Riwayat Organisasi 
No. Nama Organisasi Keterangan Tempat Tahun 
1 Karang Taruna  Anggota Gonilan 2009-
skrg 
2 Radio Dista FM 
IAIN Surakarta 
Ketua Umum  IAIN 
Surakarta 
2014-
2018 
  
Lampiran 8 
Hasil Cek Plagiat 
 
 
